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FORORD

That money talks
I’ll not deny
I heard it once
It said „Goodbye“

–Richard Armour
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PENGE KOMMER, og penge går – lige så hurtigt, som de melder deres ankomst, kan de finde på at sige farvel. Og lige som man troede, det var evig optur, så blev det langvarig nedtur. Det er finanskrisen; finanskrisen, som den tager sig ud for borgere, banker, selskaber og stater såvel i Danmark som i udlandet.

Der er mange grunde til, at det kunne gå så galt. En grådig, grisk og på mange punkter ganske rådden kultur blandt finansfolk har spillet en central rolle. Dertil kommer en naiv og ubegrundet forventning i det finansielle system om, at det kun kunne gå én vej, nemlig op. Men nu er det pludselig gået ned. At det kunne gå så galt, er ikke kun griske pengefolk og et forblændet finansielt systems skyld. Det er også vores; vores skyld som mennesker i kraft af den måde, vi overvejer, beslutter og handler på, både individuelt og i samspillet med andre. Sidstnævnte er omdrejningspunkt for denne bog.

Bogen henvender sig til dem, der på den ene side gerne vil have indblik i de centrale forhold, der førte til finanskrisen i Danmark, og på den anden side gerne vil have en mere grundlæggende forståelse for de filosofiske, psykologiske og informationsteoretiske mekanismer, der udgør væsentlige elementer i  forklaringen på, hvordan det kunne ende så galt. Nedtur! er finanskrisen forstået filosofisk.

Vincent F. Hendricks & Jan Lundorff Rasmussen

København, marts 2012


 

 

1.
FINANSKRISENS ENTRÉ

At købe på kredit er meget som at være fuld. Man bliver pjattet med det samme og føler sig opløftet … Tømmermændene kommer dagen efter.

– Joyce Brothers
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FINANSKRISEN startede i 2007 og ramte hårdt. Den ramte særlig hårdt blandt andet på grund af den velkendte psykologiske kendsgerning, at mennesker hver især kan være grådige, griske og egeninteresserede. Samme erkendelse satte en tidligere ansat i den amerikanske bank Goldman Sachs for nylig ord på:

”Miljøet i banken er mere giftigt og destruktivt end nogensinde før […] Uden kunder kan du ikke skabe indtjening. Faktisk kan du slet ikke eksistere. Lug ud blandt de bankfolk, der er moralsk bankerot, uanset hvor meget indtjening de skaber for firmaet. Og få kulturen på fode igen, så folk vil arbejde her af de rigtige grunde.1

Selvom adskillige moralsk korrupte aktører uden tvivl har spillet væsentlige roller i finanskrisens fortrædeligheder, kan denne tvivlsomme menneskelige egenskab ikke forklare det hele. Lige meget hvor fornuftige vi hver især end måtte være, kan præcis denne fornuft blive kørt af sporet, når vi som mennesker indgår med hinanden i den komplekse sammenhæng, et finansmarked er. Man kan være individuelt fornuftig og alligevel kollektivt fjollet.

Det finansielle marked består af en lang række produkter og fænomener: auktioner, handler, aktier, pantebreve, ejendomme, tilsynsmyndigheder, selskaber, banker, kreditforeninger, hedgefonde, låntyper, markedsformer, børser, medier, mæglervirksomhed og andre mærkværdigheder. Der er imidlertid ikke mange auktioner, intet køb eller salg af aktier, hvis ikke der er nogen, der byder på auktionen, køber varer eller aftager en portion nytegnede aktier. Disse nogen er mennesker, og derfor er vi ufravigelige bestanddele i privat-, national- og verdensøkonomien og det finansielle system som helhed med alt, hvad dertil hører.

Som mennesker overvejer, beslutter og handler vi i alle slags anliggender, og det forsøger vi hver især at gøre så rationelt som muligt, når det gælder privatøkonomien; virksomheder har som mål at handle rationelt i finansielle anliggender; vi gør det sammen, når hele staten forsøger at forvalte nationaløkonomien, forhåbentlig til borgernes bedste; og sådan går det hele vejen op til verdensøkonomien og det globale finansielle system og marked. Og på trods af denne forestilling om den menneskelige rationalitet, så brast det hele alligevel; her er kort hvordan.

FRA KNIRKEN TIL KRISE I USA

Allerede fra starten af 2007 var der i USA begyndt at optræde problemer rundtomkring i banker, pensionskasser og andre finansielle institutioner.2 Det var sket på baggrund af, at man – navnlig i perioden 2005 til 2007 – havde accelereret udstedelsen af boliglån i form af pantebreve i boliger. Et pantebrev er et dokument, hvor man giver sikkerhed for et lån i sin faste ejendom. Kan man ikke betale lånet, må man afstå sin pant. Særligt amerikanske banker samlede pantebreve i puljer og udstedte obligationsserier eller aktier med sikkerhed i disse boliglånspuljer. Undervejs blev kreditbedømmelsen af boliglånerne, altså vurderingen af, hvorvidt det var en god idé at låne de pågældende penge ud, udført stadig dårligere, og til sidst fandt vurderingen næsten ikke sted. Penge blev hastigt lånt ud til højre og venstre, men med ringe viden om låntagernes muligheder for at tilbagebetale lånet. Det skabte en farlig kløft mellem på den ene side bankernes udlån og på den anden side en stigende risiko for, at de ikke fik pengene retur. Dertil kom, at låneregler blev lempet, samtidig med at vurderingerne ofte blev udført af unge og mindre erfarne rådgivere, der kun havde oplevet opgang, og derfor havde begrænset erfaring med tilbageholdenhed, mådehold og rettidig omhu. Efterhånden gled bankerne langsomt og ubemærket ind i at få ringere og ringere kvalitet i långivningen, samtidig med at mængden af lån voksede sig større og større under devisen: „Her går det jo godt. Så du vil have et lån? Lad os give dig to – og så får du et gratis slumretæppe og en invitation til eksklusiv vinsmagning med i lånepakken!“

Finanssystemet begyndte da også at knage i fugerne. Enkelte finansielle institutioner gik konkurs eller blev på anden vis lukket i begyndelsen af 2007. Den store skillelinje i finanskrisen var imidlertid den 9. august 2007, hvor de internationale finansielle markeder pludselig eksploderede, gik i koma og tog de fleste deltagere og iagttagere på sengen. Krisen kom fra en kant, som var aldeles uventet for de fleste, nemlig de nævnte huslån. Frankrigs største bank, BNP Paribas, lukkede med ét for indløsning af pant i tre store investeringsfonde, der alle havde mange penge bundet i pantebrevsboliglån. Det betød, at investorerne ikke længere kunne få indløst deres investeringsbeviser som ellers fastsat i fondenes vedtægter.

Samtidig var kreditmarkedet over et stykke tid strammet så meget til, at bankerne fra den dag blev overordentlig tilbageholdende med at låne til hinanden. Det finansielle system standsede næsten med dags varsel. Som respons måtte Den Europæiske Centralbank, ECB, omgående stille knap 95 mia. euro til rådighed for bankerne til en rente på fire procent, der var lavere end renten på markedet. Beløbet var større end centralbankernes lån efter attentatet på World Trade Center i New York den 11. september 2001.3 I løbet af kort tid spredte krisen sig som en steppebrand til hele verden.

Den 13. september 2007, blot en måned efter episoden i Frankrig, gik Northern Rock Bank i England nedenom og hjem efter det første stormløb mod en bank i 100 år.4 Banker låner normalt penge ind til sig selv med kort tidshorisont og låner ud på længere sigt til kunder. Når tilstrækkelig mange – eller alle – indlånere beder om deres penge udbetalt kontant her og nu, det vil sige stormløber banken, kan den ikke med så kort varsel skaffe alle pengene fra udlånene til kunderne. Når banken ikke kan betale sin gæld kontant tilbage ved kassen, må den stoppe.

I tv og aviser kunne alle se og læse, at alle andre – af frygt for ikke at få udbetalt deres sparepenge – stormede til banken for at hæve deres indeståender. Derfor gjorde folk det samme, alene fordi de observerede, at alle andre gjorde det. Forløbet illustrerer et velkendt fænomen. I mangel af tilstrækkelig information til at foretage en kvalificeret beslutning, eller løse et forestående, ofte presserende, problem, kan det nemlig være rationelt at efterligne dem, som angiveligt har succes med at foretage en beslutning eller øjensynligt har fundet en løsning på problemet. Men hvis alle andre også orienterer sig på denne måde på samme tid, kan det lede til, at alle løber stormløb mod banken, alene fordi det gør alle andre også – og det desuagtet om det er den bedste beslutning eller løsning på problemet. Man kan således komme til at skrive under på et adfærdsmønster eller en norm, som man personligt ønsker hen, hvor græsset ikke gror, men som man kollektivt følger, eller henholder sig til, fordi man fejlagtigt tror, at alle andre også gør det. Resultatet var en pluralistisk ignorance, der udviklede sig så voldsomt, at den engelske stat måtte overtage Northern Rock Bank og først i 2011 er begyndt at sælge dele af den igen.

Krisen kom naturligvis ikke uden årsag. Der havde i løbet af det tidlige 2007 spredt sig bekymringer vedrørende de såkaldte „subprime-lån“. Subprime-lån er teknisk set sekundære prioritetslån baseret på pant i private boliger. De giver således ringere sikkerhed for investorerne end prime-lån, som er tilsvarende lån, der normalt skal betales som førsteprioritet. I tilfælde af misligholdelse skal prime-lån derfor indfries fuldstændigt, før der bliver betalt på andenprioriteten og efterfølgende prioriteter, altså subprime-lånene.

Efter BNP Paribas’ standsning af indløsning den 9. august 2007 mistede alle i løbet af meget kort tid tilliden til værdien af subprime-lån. Investorerne blev skeptiske over for, hvorvidt sikkerheden bag lånene var tilstrækkelig til at sikre deres investeringer. Set i forhold til lånenes andel af den samlede mængde boliglån betød det reelt, at tilliden til en stor del af boligmarkedets finansiering røg sig en tur. Som med alle andre produkter er markedets vurdering af produkternes værdi og kvalitet afgørende for, hvilken pris de kan sælges for. Således også med sub prime-lån. Dalende tillid afspejler forringet kvalitet på grund af øget usikkerhed, hvilket i sidste ende fører til tab for dem, der handler med og ejer lånene. Det førte i det sene 2007 og ind i 2008 til, at der blev tabt et enormt antal mia. dollars på disse lån.

FANNIE, FREDDIE OG FRÆNDER

Den næste større finanskrisemæssige milepæl blev sat i jorden, da investeringsbanken Bear Stearns kom under økonomisk pres det følgende forår, helt præcist den 13. marts 2008. Efter et par dage blev den solgt til banken J.P. Morgan. Det amerikanske finansministerium garanterede den amerikanske nationalbank for tab, hvorefter nationalbanken lånte 30 mia. dollars til J.P. Morgan for at kunne købe Bear Stearns. Det var en nødvendig operation, da Bear Stearns var den femtestørste investeringsbank i USA. Stearns havde tusindvis af andre banker, pensionskasser samt private finansselskaber i USA og resten af verden som kunder, der alle var afhængige af ind- og udlån til Bear Stearns.

Fra marts til august 2008 var der altså store finansieringsproblemer overalt i den finansielle sektor. Bankerne var generelt blevet utrygge ved at låne penge ud, af frygt for at låntagerne ikke kunne tilbagebetale lånet. Det førte til alvorlige overvejelser vedrørende mulige systemiske risici. En „systemisk risiko“ kan defineres som en risiko for, at der sker en hændelse i et system, som giver et chok for enten et helt marked eller en deltager, og som har en afsmittende effekt på andre markeder og/eller deltagere. Problemerne var nemlig fortsat for de amerikanske låneinstitutioner Fannie Mae og Freddie Mac, der siden efteråret 2007 var blevet støttet med kraftige kreditter fra USA’s centralbanksystem, Federal Reserve.

Den 8. september 2008 blev det annonceret, at staten havde taget kontrol med de to store låneinstitutioner, som stod for ikke mindre end omkring halvdelen af lånefinansieringen i alle amerikanske boliger. Derfor blev det igen nødvendigt at tilføre enorme offentlige kreditter til den finansielle sektor. Børsen reagerede på kort sigt positivt med stigende kurser, men samtidig kunne de store investeringsbanker i USA, samt finansielle institutioner over det meste af verden, der besad de tilsvarende boliglån og aktiver, godt regne ud, at boliglånene var blevet mindre værd efter statsovertagelsen. Vurderingen af – og tilliden til – subprime-lån faldt som en sten, hvorved de store amerikanske investeringsbanker, der var af afgørende betydning for hele verdens finansielle system, stort set alle uden undtagelse kom i vanskeligheder.

I løbet af få dage kom blandt andet Lehman Brothers i alvorlige problemer. Som investeringsbank var Lehman Brothers den femtestørste bank i verden, men endnu mere afgørende var, at den stod for en meget stor andel af alle korte såkaldte „swap-aftaler“ både inden for og uden for USA. En „swap-aftale“ er en aftale om at bytte (eng. swap) betalinger med hensyn til løbetid og/eller rente på såvel lån med fast rente som lån med variabel rente og i forskellige valutaer. Swap-lån benyttes dagligt af banker over hele verden.

Ifølge lovgivningen i USA havde regeringen imidlertid ikke mulighed for at støtte investeringsbanker som Lehman Brothers, men kun almindelige banker. Man forsøgte at sælge Lehman Brothers, men Bank of America ville ikke købe banken og købte i stedet Merrill Lynch, verdens største børsmæglerfirma. Barclays Bank i England var tæt på at købe Lehman Brothers, men de engelske myndigheder nedlagde veto.5 Mens omfanget af de finansielle transaktioner i USA svarer til det amerikanske BNP, svarer det engelske finanssystems transaktioner, der primært udgår fra London, til fire gange det engelske BNP. Man kan måske forsigtigt konkludere, at der i de engelske myndigheder sad folk, der brugte den viden, de havde.

Det var simpelthen for farligt for England som nation, hvis Barclays Bank indgik i et køb af Lehman Brothers. Den 15. september 2008 måtte Lehman Brothers derfor indgive konkursbegæring. Som ved enhver anden virksomhedskonkurs bortsælges aktiverne bedst muligt af det advokatfirma, der indsættes som kurator, mens man samtidig forsøger at holde den daglige drift i gang. Der var ingen tabsgarantier for investorerne, der således led svære tab. Hele verden gik endnu en gang i chok, og en ny runde af voldsomme tab viste sig. Det betød, at den amerikanske regering igen måtte stille enorm likviditet til rådighed for markederne – hvilket i praksis betød, at regeringen garanterede for hele det finansielle system.

Bedre blev det da heller ikke, da verdens største forsikringsselskab, AIG, i 2008 fik svært ved at honorere sine økonomiske forpligtelser. Det blev klart, at de finansielle myndigheder var nødt til at redde dette forsikringsselskab og om nødvendigt bøje statens love og andre regler – uanset hvad. På det tidspunkt kunne den finansielle sektor simpelthen ikke klare flere konkurser, uden at det internationale finansielle system ville bryde fuldstændig sammen. AIG blev reddet. Krisen og tabene fortsatte dog, og aktiemarkederne blev ved med at falde, indtil de ramte bunden i marts 2009. Krisen havde udløst en dominoeffekt, idet selv sunde finansielle foretagender blev overraskede af tab på debitorer eller andre aktiver. Dette medførte herefter tab for andre foretagender, som var afhængige af det første foretagende, hvorved den første brik i spillet fik den næste til at falde, der fortsatte i en længere årsagskæde.

Det særegne ved denne finansielle krise var, at det meget hurtigt gik stejlt nedad i modsætning til krisen 1987-92, hvor det gik mere jævnt nedad, og hvor markedsdeltagerne kunne tilpasse sig undervejs. Generelt er der sæbe på slisken, når det går nedad, mens opturen som regel består af en trappe med mange små trin. Det tog da også hele 2009 og 2010, før man omkring årsskiftet 2010/11 kunne begynde at erklære finanskrisen nogenlunde overstået på nationale makroniveauer. Hvis den altså ikke om lidt igen blusser op med fornyet styrke, hvad flere iagttagere anno 2012 udtrykker frygt for.

Indtil videre har den økonomiske krise på alle måder været „en verdenskrig uden våben“, men hvor de voldsomme finansielle tab har betydet, at lande, samfundsinstitutioner og forretningslivet over hele verden har måttet restruktureres og ændre finansiering. For adskillige enkeltpersoner, firmaer og sektorer er krisen endnu i 2012 ikke overstået, idet mange, der med nød og næppe har overlevet, fortsat kæmper for en positiv udgang, som med sikkerhed ikke bliver alle forundt.

En af de fejlantagelser, der huserer omkring finanskrisen, er, at man anser subprime-lånene som begreb for at være årsagen til krisen. Som Den Internationale Valutafond (IMF) har fremhævet, er såvel prime-lån som subprime-lån helt nødvendige til finansieringen af boliglån samt lån til erhvervsejendomme, hvorfor IMF har advaret mod at lægge subprime-lånene for had.6

Problemet er i stedet det grundlag, det enkelte, specifikke lån bliver givet på, og ikke den samlede mængde af subprime-lån som sådan, hvoraf kun en vis procentdel jo går galt. Kredithåndteringen har været fra meget lemfældig til ikke-eksisterende, hvorved den underliggende værdi af mange specifikke subprime-lån i et vidt omfang ikke var til stede. Det var således kredithåndteringen, der var noget i vejen med, og ikke nødvendigvis systemet som sådan.

Skrækken over pantebrevene til huslån har skabt en dybtgående og unuanceret mistillid til al långivning, der ligger ud over førsteprioriteten, hvilket har bidraget til den store opbremsning i salget af fast ejendom i USA såvel som i Danmark. Man har skyet pantebrevsfinansiering, og samtidig har mange låneudbydere strammet kravene til låntagernes rådighedsbeløb og formueforhold, hvilket i praksis har gjort det langt sværere at optage boliglån.

Kreditbehandlingen under selve finanskrisen er hyppigst sket på baggrund af et generelt skrækscenarium hos alle kreditsagsbehandlere og ikke på en specifik, individuel vurdering af den enkelte låntager. Den enkelte kreditbehandler mangler information og observerer de andre for at blive klogere. Han ser, at alle andre kreditbehandlere standser belåningen med pantebreve, hvorefter han gør det samme, da netop ingen andre bevilger lån. Ingen reagerede på, at handel med fast ejendom bogstavelig talt standsede fra den ene dag til den anden.

VELKOMMEN TIL DK

Danmark havde en finansiel situation, der gjorde, at lige netop den type krise, som ramte hele verden i løbet af 2008, var ekstra farlig for os. Tidligere havde Danmark haft betydelige betalingsbalanceproblemer,7 men havde i en årrække frem til 2006 haft overskud på statsfinanserne, inflationen havde været lav og ledigheden endnu lavere, som det ses i figur 1. Ud fra denne betragtning var Danmark i en gunstig situation og godt polstret forud for krisens begyndelse i 2007.8
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Figur 1: Makroøkonomiske nøgletal for Danmark


At Danmark alligevel blev hårdt ramt efter 2006, skyldtes, at der – med Shakespeares ord i Hamlet – var „something rotten in the state of Denmark“ bag de makroøkonomiske nøgletal. Der var i Danmark på det nærmeste smidt endnu mere benzin på boliglångivningsbålet end i USA. Vi havde bevæget os fra lån med fast rente og faste afdrag over til lån med variabel rente uden afdrag og en optimistisk udmåling af lånene i forhold til de værdier, som de optages på baggrund af. Samtidig var de danske husholdningers bruttogæld som andel af deres indkomst den højeste i hele Europa.

De danske problemer forværredes yderligere af to problemer i bankerne. De danske banker havde omkring, og efter, 2005 en udlånsvækst, der lå over den finansielle tommelfingerregel på 20 procent, som det fremgår af figur 2. Bankerne lånte altså for mange penge ud.
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Figur 2: Danske bankers udlånsvækst


Behjælpeligt på situationen var det heller ikke, at danske banker oven i købet samlet set havde et betydeligt indlånsunderskud, hvilket figur 3 viser. Indlånsunderskuddet betegner forskellen i bankerne mellem indlån fra kunder og udlån til kunder. Denne forskel skal dagligt være dækket af låneoptagelse i ind- og udland.
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Figur 3: Danske pengeinstitutters indlånsunderskud


Bankerne manglede penge. Det betød navnlig et permanent behov for en stor udenlandsk låntagning, hvilket blev bankernes ulykke, da likviditeten i systemet blev meget stram. Bankerne ville samtidig ikke låne til hinanden pga. gensidig mistillid til hinandens situation, hvorved problemerne eskalerede. På toppen i 2008 var indlånsunderskuddet på ca. 600 mia. kr. og er først her tre år efter nede på omkring 300 mia. kr. Dette er det permanente lånebehov, som bankerne skal have dækket ved indenlandsk og udenlandsk låntagning.

Pensionsselskabet ATP’s direktør, Lars Rohde, karakteriserer samlet situationen i Danmark, hele vejen fra fastkurspolitikken, bankernes indlånsvanskeligheder og rentetilpasningslån til pres på kronen og problemer med valutareserven, på følgende måde:

”Forløbet i efteråret 2008 illustrerede imidlertid, at kombinationen af en fastlåsning af kronen til euroen, men uden at Danmark formelt er medlem af eurozonen, et betydeligt indlånsunderskud i banksektoren og en stor relativ andel af rentetilpasningslån, potentielt udgør en giftig cocktail: Skabes der den mindste usikkerhed om valutakurspolitikken, kan alene eksistensen af et betydeligt indlånsunderskud og refinansiering af store udeståender af rentetilpasningslån skabe et pres på valutareserverne.9

Danske banker skal f.eks. låne kapital i udlandet til deres finansiering af indlånsunderskuddet. Hvis udenlandske banker og pengeinstitutioner ikke er sikre på, hvad den danske krone er værd, så kan der hurtigt skabes tvivl om lånenes værdi målt i fremmed valuta. Derved bliver udenlandske investorer tilbage holdende med at finansiere indlånsunderskuddet, og vi kommer til at mangle den fremmede valuta til vores valutareserve.

FORNUFTIG ELLER FJOLLET?

Er finanskrisen resultat af, at mennesker basalt set er fornuftige, men systemet fjollet, eller at mennesker er fjollede og systemet fornuftigt? Det er lidt af hvert. For mennesker kan godt hver især være fornuftige, mens systemet er fjollet – så kan det gå galt som Rohde påpeger. Omvendt, Danmark var forud for krisen godt polstret, og alligevel blev kongeriget ramt hårdt af krisen, men så er det ikke systemet, der nødvendigvis er fjollet, men os som mennesker, der er ditto. Fornuftige eller fjollede som mennesker afhænger af, hvilken form for rationalitet man tilskriver mennesker individuelt i økonomiske anliggender, og hvordan vi overvejer, beslutter og handler sammen. Menneskelig rationalitet er fokuspunktet for næste kapitel, kollektiv „rationalitet“ ligger i kapitlet efter det følgende.
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2     Bech og Bergs (2009) og Paulsons (2010) gennemgange af forløbet op til og under finanskrisen danner grundlag for fremstillingen af krisen af dette kapitel. Denne bogs figur 1, 2 og 3 er lånt fra Bech og Berg.

3     Paulson 2010, 61.

4     Rosentoft 2008, 76.

5     Paulson 2010, 226.

6     IMF 2009. Pressemeddelelse om subprime-lån.

7     Hoffmeyer og Olsen 1968.

8     Bech og Berg 2009, 30.

9     Rohde 2011, 130.
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