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Hvorfor har finanskrisen har fået så alvorlige følger for Danmark? Og hvorfor vil der gå lang tid, før disse virkninger er overvundet? Det dokumenteres og forklares i denne bog.

Epicentret for finanskrisen lå i USA. Bogens første kapitel redegør for de grundlægende årsager til, at finanskrisen udsprang herfra. Men når finanskrisen har fået og fortsat vil få meget negative konsekvenser for udviklingen i Danmark, skyldes det ikke blot den udefra kommende finanskrise med udspring i USA. Dansk økonomi var i årene forud for finanskrisens udbrud ved Lehman Brothers’ konkurs blevet alvorligt svækket. Dette er emnet for bogens kapitel 2. 

Der blev især i årene 2006 og 2007 ført en historisk uansvarlig, ekspansiv finanspolitik, hvor der blev hældt benzin på en i forvejen overophedet dansk økonomi, så den daværende låne- og forbrugsfest blev yderligere accelereret. 

Overophedningen var bl.a. en følge af, at Nationalbanken havde tilladt pengeinstitutterne ved en omfattende låntagning på de internationale kapitalmarkeder at finansiere et uholdbart bygge- og boligboom. Og først da det var for sent, sagde de daværende vismænd fra over for en uholdbar økonomisk politik. 

Den tilsyneladende gunstige udvikling i dansk økonomi forledte mange pengeinstitutter til at finansiere bygge- og boligboblen. Da boblen bristede, måtte flere af disse pengeinstitutter opgive at fortsætte. Der var således et omfattende medansvar blandt centrale aktører for, at finanskrisen har fået et så stort gennemslag i Danmark. 

I bogens afsluttende, tredje kapitel redegøres for de forslag, som forfatteren anser som nødvendige for, at fremtidige finanskriser kan inddæmmes eller muligvis forhindres. 

Til bogen er der en række bilag, som dels tjener som dokumentation for det anførte i kapitlerne, og som dels muliggør yderligere fordybelse. På forfatterens hjemmeside  www.en-vis-mand.dk er der under fanebladet Finansbog adgang til en række af de publikationer, der er benyttet som grundlag for denne bog. 
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Forord
Beslutningen om at skrive denne bog tog jeg ved årsskiftet til 2013. Bekendte havde påpeget over for mig, at der var et stort behov for en samlet og tilgængelig fremstilling af finanskrisen: Hvorfor opstod den, og hvad kan gøres for at forhindre gentagelser? Dette kombineret med, at jeg havde læst en hel del litteratur om finanskrisen og den efterfølgende økonomiske krise, som endvidere havde resulteret i flere artikler i fagtidsskrifter og indlæg i dagspressen, førte til beslutningen. Medvirkende hertil var dog også, at det danske udvalg om finanskrisens årsager var blevet mødt med berettiget kritik.
Kritikken var især rettet mod udvalgets sammensætning, idet de aktører, som havde hovedansvaret for, at dansk økonomi, forud for finanskrisens udbrud, var blevet alvorligt svækket, har flere repræsentanter i udvalget. Dette gælder først og fremmest ministerier (Finansministeriet, Økonomi- og Indenrigsministeriet samt Erhvervs- og Vækstministeriet) og Nationalbanken. Mange henregner også Finanstilsynet, der også har en repræsentant i udvalget, til de aktører, der bærer et stort og afgørende ansvar for den forudgående svækkelse af dansk økonomi via et for lemfældigt tilsyn med pengeinstitutterne. Personligt har jeg på dette punkt en noget afvigende vurdering, som det vil fremgå af især afsnit 3.5. Det problematiske ved, at afgørende aktører selv deltager i udvalgsarbejdet, forstærkes af, at udvalget sekretariatsbetjenes fra denne kreds af aktører, nemlig af Erhvervs- og Vækstministeriet, Finansministeriet, Finanstilsynet og Nationalbanken.
Mit eget kendskab til officielt udredningsarbejde tilsiger, at det både kræver et stort arbejde, evne til vedholdenhed og civilcourage at modstå det heraf mulige vedholdende pres for en for systemvenlig fremstilling. Det er jo desværre ikke ukendt, at såkaldte eksperter bukker under eller opgiver i denne proces, jf. bogen De store kommissioner. Vise mænd, smagsdommere eller nyttige idioter. Jeg henviser i denne sammenhæng til artiklen: Ekspertsvigt – med efterfølgende bondeanger, djøfbladet 29. jan. 2010. Denne artikel kan findes på min hjemmeside www.en-vis-mand.dk  under bl.a. fanebladet Øvrige indlæg. En uddybet version af dette indlæg, som jeg ikke kunne få publiceret, fremgår også af min hjemmeside under fanebladet Afviste indlæg med titlen: De store kommissioner.
Samtidig med beslutningen om at skrive denne bog besluttede jeg, at den skulle komme før rapporten fra udvalget om Finanskrisens årsager. Derfor har jeg selvfølgelig heller ikke mulighed for i denne bog at forholde mig til, om det er lykkedes for formanden for udvalget og de fem – eller måske rettere tre (de øvrige tre professorer) – sagkyndige medlemmer af udvalget at få udarbejdet en rapport, der ikke skjuler eller nedtoner de afgørende fejl, som regering og Nationalbanken havde ansvaret for, da dansk økonomi blev alvorligt svækket op til finanskrisens udbrud. Men jeg vil ikke lægge skjul på, at jeg på forhånd er skeptisk, idet jeg dog håber, at denne skepsis vil vise sig at være ubegrundet.
Udvalget om Finanskrisens årsager har følgende sammensætning:
Professor Jesper Rangvid, formand
Øvrige sagkyndige:
Professor Anders Grosen
Professor Finn Østrup
Professor Peter Møgelvang-Hansen
Tidligere bankdirektør Peter Schütze
Tidligere nationalbankdirektør Jens Thomsen
Repræsentanter for institutioner: 
Nationalbanken: Nationalbankdirektør Hugo Frey Jensen
Finanstilsynet: Vicedirektør Julie Galbo
Finansministeriet: Specialkonsulent Michael Wiemann
Økonomi- og Indenrigsministeriet: Fuldmægtig Birger Buchhave Poulsen
Erhvervs- og Vækstministeriet: Finansdirektør Christian Ølgaard

Den finansielle sektor står for forsyningen af en række endog meget vigtige serviceydelser til samfundet. Opsparingsoverskud fra mange og små kilder – være sig fra personer eller virksomheder – indsamles og er baggrunden for, at ikke mindst virksomheder kan finansiere betydelige investeringer, som de uden tilførsel af midler fra den finansielle sektor ikke havde mulighed for at gennemføre. Risiko fordeles og/eller ledes hen til aktører, der bedre har evnen til at bære store risici. Men som det også blev klart under finanskrisen, påtog flere sig også risici, som de slet ikke kunne bære. Og endelig er betalingsformidlingen en yderst vigtig opgave. Det er alt sammen serviceydelser, der er vigtige forudsætninger for et samfunds vækst og velstand.
Som formand for Det Økonomiske Råd (overvismand 1985-88) var jeg i 1986 med til at understrege den finansielle sektors afgørende betydning for den økonomiske udvikling i kapitlet “Brancheglidning og andre innovationer på de finansielle markeder” i Dansk økonomi, november 1986, som yderligere underbygger ovenstående.
Skønt det var udgangspunktet, var det ikke hovedemnet for kapitlet. Hovedemnet var, hvordan det kunne sikres, at den finansielle sektor varetog dens opgaver uden at udsætte samfundet for unødig stor risiko. Der er f.eks. en uundgåelig risiko forbundet med den vigtige samfundsmæssige opgave at transformere korte indlån fra personer og virksomheder til udlån med lang løbetid til investeringer. Især i situationer, hvor der opstår kriser, kan denne risiko blive alvorlig, idet korte indlån hurtigt kan hæves, mens det ofte ikke er muligt for pengeinstitutter i sådanne situationer hurtigt nok at få udlånsbeløb tilbagebetalt.
Det er vigtigt at forstå, at et evt. sammenbrud af en vigtig aktør i den finansielle sektor kan have langt større og langt videre afsmittende virkninger på det øvrige samfund end et sammenbrud i en virksomhed uden for den finansielle sektor. Dette hænger sammen med, at et sammenbrud af en vigtig finansiel aktør kan betyde, at de, der har lån eller andre forpligtelser over for denne aktør, også bryder sammen, fordi disse forpligtelser ofte kan kræves indløst med ret så kort varsel, selvom sigtet var meget længere.
Et sammenbrud af en større finansiel aktør betyder derfor også, at mange andre virksomheder risikerer sammenbrud eller væsentlige indskrænkninger med heraf følgende tab af arbejdspladser mv. Hvor omfattende disse afsmittende virkninger, ofte betegnet domino-effekter, af sammenbrud i den finansielle sektor kan blive, blev ikke mindst demonstreret i 1930’ernes store depression. En grundlæggende lære herfra var, at det som udgangspunkt ville være helt uansvarligt og økonomisk ødelæggende at lade en stor finansiel aktør gå konkurs. Heraf følger ikke, at aktionærerne bliver skånet for manglende omhu i valg af bestyrelse eller i udøvelse af øvrige ejerforpligtelser, idet en fortsættelse af bankens aktiviteter enten i eget regi eller via overdragelse til en anden aktør, herunder staten, sædvanligvis vil blive ledsaget af en nedskrivning af den hidtidige aktiekapital til nul.1 Det er vanskeligt eller rettere umuligt at forestille sig større sanktioner mod aktionærerne end en nedskrivning af deres aktieværdier til nul. Derfor betyder afvisning af konkurs heller ikke, at der heri er risiko for, at aktionærerne fremover vil være mere uforsigtige i deres tilsyn med bankers aktiviteter via valg af bestyrelser og øvrige handlinger.
Erfaringer fra den store depression i 1930’erne lå endvidere bag, at finansiel virksomhed blev underlagt en række lovfæstede restriktioner med bl.a. krav til egenkapital og via oprettelse af eller styrkelse af finansielle tilsyn. Oprettelsen af finansielle tilsyn skal ses i sammenhæng med, at aktionærerne, dvs. ejerne af de finansielle institutioner, åbenbart ikke havde evner eller muligheder for at sikre en forsvarlig drift. Som den nuværende finanskrise har vist, er det stadig ikke tilfældet. Denne anskue-lighedsundervisning er blevet fremmet af, at meget væsentlige dele af de restriktioner, der blev indført efter den store depression i 1930’erne, siden begyndelsen af 1980’erne – ikke mindst i USA – er blevet tilbagerullet eller ligefrem fjernet, uden at andre bolværk blev sat i stedet.
Ovenstående beskriver også, hvorfor det er nødvendigt med særlige reguleringstiltag over for den finansielle sektor.
Læserne skal ikke forvente, at jeg lægger op til revolutionære eller meget drastiske systemændringer. Personligt har jeg meget svært ved at forstå de, der tror på ekstreme løsninger – være sig liberalistiske eller utopisk socialistiske. Jeg kan måske nok forstå, at unge mennesker kan have behov for at forestille sig en ideologisk korrekt og simpel løsningsmodel. Men jeg kan ikke forstå, at mere modne mennesker kan tro på sådanne ikke-eksisterende muligheder. Forudsætningen for en ultraliberalistisk modelløsning er ganske enkelt ikke tilstede i vort nuværende samfund – og vil ingen sinde blive det. Fuld gennemsigtighed, fravær af eksterne effekter af virksomheders handlinger og fravær af virksomheders markedsindflydelse, der alle er nødvendige forudsætninger for den utopiske liberalisme, er samtidig forudsætninger, der er langt, langt fra nogensinde at blive opfyldt. Og den utopiske socialismes forudsætning om at nyde efter behov og yde efter evne uden tvang er mindst ligeså utopisk, selvom tanken kan være skøn.
Vi har på nærmeste hold to gange af Island med omkring 750 års mellemrum fået en klar demonstration af, at ureguleret liberalisme fører til kaos eller til det, der er værre.
Og udviklingen i det tidligere Sovjetunionen har vist, hvor stor risikoen er for, at utopisk socialisme ender i diktatur med ledsagende massemord. 
Jeg tror derfor ikke på perfekte løsninger. Men jeg tror på, at det potentielt er muligt at opstille rammer for ikke mindst virksomheders adfærd, der reducerer de negative konsekvenser af manglende gennemsigtighed, af eksterne effekter på andre og af monopol- eller anden konkurrencebegrænsende adfærd. Kort sagt: de forslag, som jeg i kapitel 3 fremsætter i lyset af finanskrisen, kan med rette betegnes som revisionistiske og ikke spor revolutionerende. Personligt opfatter jeg dette som en styrke, men er naturligvis klar over, at nogle vil være totalt uenige heri. 


To islandske eksempler
med omkring 750 års mellemrum

Tilflytningen til Island, der så småt begyndte i løbet af 800-tallet, tog især fart i slutningen af 800-tallet. Harald Hårfager, der blev den første konge over det meste af det norske område, sejrede i et afgørende slag omkring 885 og regerede frem til 930. En række af de slagne norske storbønder ville ikke underkaste sig Harald Hårfagers centrale kongemagt, der også indebar beskatning af jord og gods. Dette betød, at flertallet af de, der udvandrede til Island i slutningen af 800-tallet, kom fra Norge. Efter godt et halv århundrede var Islands tilgængelige landarealer stort set fordelt eller koloniseret.

I takt med koloniseringen blev der oprettet lokale tvistløsningsorganer og et centralt: Altinget. Sålænge ingen ønskede eller var stærke nok til at tilsidesætte de beslutninger, som der her blev truffet, selv om der ikke var en central udøvende magt, kunne dette fungere. Men da magten efterhånden blev koncentreret på nogle få slægter, gik det galt. I næsten 100 år indtil 1264, hvor hele Island underlagde sig den norske kongemagt, afløste den ene fejde den anden, især efter 1220 i den såkaldte Sturlungeperiode. I de sidste godt 10 år af Sturlungeperioden havde den norske kongemagt fået stadig stigende indflydelse i Island godt hjulpet af de slægter, der søgte at få overtaget med norsk kongebistand.

Aftalen, der afsluttede Sturlungeperioden, indebar bl.a., at den norske konge fik en edsaflagt beskatningsret, og at den norske konge som central udøvende magt skulle være garant for, at de islandske love og tvistafgørelser blev efterlevet. 



For næsten 750 år siden kom der således fra Island et helt afgørende eksempel på, at det er nødvendigt at sætte rammer eller grænser for den enkeltes frihed, hvis anarki, eller det der er værre, skal undgås. Den enes frihed begrænses af andres frihed, og hvor dette kan give anledning til konklifter, må der indføres bestemmelser, hvis efterlevelse i givet fald må gennemtvinges af en central magt, hvis den stærkestes ret ikke skal være afgørende.



Denne lære viste Island igen verden i begyndelsen af det nye årtusinde, som vi nu befinder os i, anført af de såkaldte finansvikinger (Einar Mar Guðmundssons udtryk for de islandske finansfolk, der kørte Island i sænk i tilknytning til finanskrisen). I Gylfason m.fl. (2010, især kapitel 7) er det nærmere beskrevet, hvordan liberalistisk ekstremisme gav løbepas for magtmisbrug og finansiel letsindighed. Hovedaktører fra de to dominerende politiske partier i Island, Selvstændighedspartiet og Fremskridtspartiet, som indtil finanskrisen havde domineret alle islandske regeringer i efterkrigsperioden, var både eksponent for denne holdning og endvidere mere end involveret i privatiseringen i perioden 1998-2003 af to af de største banker, Landsbanki og Kaupthing Bank (opr. Búnadarbanki Íslands), se Gylfason m.fl. (2010, afsnit 7.3). Disse banker førte an i eksesserne i den islandske bankverden. Den risiko, som de udsatte det islandske samfund for, kom bl.a. til udtryk ved, at balancen i de islandske banker oversteg bruttonationalproduktet mere end 8 gange forud for finanskrisens udbrud ved Lehman Brothers konkurs i september 2008. Begge disse banker brød sammen umiddelbart efter i oktober 2008. Og med så ekstremt høje balancer i forhold til bruttonationalproduktet på Island, som disse banker havde opbygget på kort tid, og med de heri indeholdte risici, valgte Island klogeligt at lade bankerne gå konkurs, selvom en hovedlære fra 1930’ernes økonomiske krise var, at større pengeinstitutter som udgangspunkt ikke måtte gå konkurs, jf. ovenfor.

Og Island viste for anden gang verden, at ureguleret liberalisme kun kan fungere som tankespind blandt historieløse.
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Jeg må desværre indrømme, at der er en åbenbar risiko for, at der mangler politisk vilje til at opstille holdbare rammer for sund finansiel adfærd. Denne skepsis er begrundet i, at der endnu næsten fem år efter finanskrisens udbrud stadig ikke er blot nogenlunde international enighed om disse rammer med hensyn til tilsynsudøvelse, regnskabsregler mv. Hertil kommer, at det manglende opgør med en række ledere i store internationale finansielle konglomerater, der bærer et stort medansvar for exsesserne op til finanskrisen, og ikke mindst det manglende opgør med de rammevilkår, der gjorde exsesserne mulige, bidrager til min skepsis. Og internationale regler er naturligvis nødvendige i en verden, hvor der ikke er nationale grænser af betydning for kapitalbevægelser. Og uden internationale regler vil nationale eller områdespecifikke regler som i EU ikke kunne skabe holdbare rammer for finansiel virksomhed.
Inside JobInside JobPredator NationThe Untouchables2Wall Streets finanselite kan regne med straffrihed.Predator Nation
Men det værste ville dog være at opgive håbet om denne mulighed. Denne bog tilsigter at være mit lille bidrag.
Bogen er opdelt i 3 kapitler. I kapitel 1 beskrives den internationale baggrund for finanskrisen. Finanskrisens epicentrum lå i USA. Derfor er det udelukkende udviklingen i USA, der ligger til grund for kapitel 1. Når man som jeg ikke har fulgt udviklingen på det finansielle område i USA tæt i det lange forløb, der førte frem til finanskrisen, kan det være meget svært at fatte omfanget af den lemfældighed og den letsindighed, der kendetegnede en række centrale aktører på dette område. Jeg går ud fra, at jeg ikke er alene om at have en sådan forhistorie. Tværtimod tror jeg, at det er realiteten for stort set alle – i hvert fald uden for den finansielle sektor. Derfor er fremstillingen i kapitel 1 suppleret med en række bilag, der dels nærmere forklarer og dels dokumenterer det anførte i kapitel 1.
Hovedkilden til kapitel 1 er den officielle amerikanske kongresudredning om finanskrisens årsager, Financial Crisis Inquiry Report, der blev udgivet i begyndelsen af 2011. I bilag 1.1 redegøres for de overvejelser, som jeg har måttet gøre i fortolkningen af denne rapport, da denne både har en flertalsindstilling fra de seks af Demokraterne udpegede medlemmer af udvalget og mindretalsudtalelser fra de fire af Republikanerne udpegede medlemmer af udvalget. De uddrag af Financial Crisis Inquiry Report, der er oversat til dansk i kapitel 1, er samlet i bilag 1.2. Bilag 1.3 viser, hvordan de strukturerede produkter, som blev udviklet af den finansielle industri op til finanskrisens udbrud, kunne sammensættes og vurderes, hvilket forhåbentligt kan medvirke til at fjerne en evt.
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