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Come senators, congressmen, please heed the call. Don’t stand in the doorway, don’t block up the hall. For he that gets hurt will be he who has stalled. There’s a battle outside and it is ragin’.

It’ll soon shake your windows and rattle your walls. For the times they are a-changin’.

BOB DYLAN

Velgere liker ikke å høre om gjeld. Politikere liker ikke å snakke om det. Økonomer vil helst ikke tenke på det. Og i en slags kollektiv selvmordspakt er de blitt enige om ikke å bekymre seg om det. Men gjelden er i sentrum av verdens pengevansker. Å betale ned gjeld er som å dø. Du prøver å utsette det i det lengste. Men du kan ikke handle på krita til evig tid.

WILLIAM BONNER, INVESTOR
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FORORD

Vestens rolle på den globale økonomiske arena har gradvis blitt mindre sentral i løpet av de tre siste tiårene. Samtidig har Kina satset på industri, og inntatt en ledende rolle i mange markeder. Ved utgangen av det første tiåret i dette årtusenet brukte Kina rundt halvparten av verdens jernmalm, stål og kull. I 2010 var Kina verdens største eksportør og verdens nest største økonomi. Kina er et helt sentralt enkeltland som nærmest alene har endret situasjonen i verdensøkonomien. Mens Kina har bygd opp produksjonen, har Vesten akkumulert gjeld. Det mange opplevde som velstandsøkning, var i realiteten tuftet på gjeldsvekst.

Finanskrisen åpnet manges øyne for disse ubalansene. Det viste seg at selv ikke fagøkonomer så hvilke farer som truet økonomien med den politikken som har vært ført. Eller for å si det med Aftenpostens økonomiredaktør Ola Storeng: «Det mest skremmende er at vi skjønner at heller ikke eksperter egentlig vet hvordan verden er skrudd sammen.»1

Denne boka konsentrerer seg om den vestlige gjeldskrisa. Landene i (Vest-)Europa og USA har store økonomiske problemer, til tross for verdensdominans i flere hundre år.

Etter en kort innledning beskrives hovedårsakene til dagens krise, før konsekvensene av problemene etter høsten 2008 blir diskutert. Dernest følger betraktninger om gjeldskrisens siste fase, hvor jeg redegjør for et sannsynlig nytt sammenbrudd som følge av for stor statsgjeld i for mange land. Boka avslutter med en diskusjon av løsninger og forslag til satsingsområder framover.

I Norge er ikke statsfinansene en trussel mot stabiliteten, derimot har husholdningene fortsatt høy gjeldsgrad. Gjelda i norske husholdninger er om lag 1,6 ganger høyere enn samlede inntekter. Til sammenlikning var gjelda i amerikanske husholdninger 1,4 ganger høyere enn inntektene da boblen brast. Norsk husholdningsgjeld er i overkant av 2 200 milliarder, eller noe i underkant av nivået på Hellas statsgjeld.

Denne boka er et resultat av forfatterens langvarige faglige engasjement med disse spørsmålene som politisk rådgiver med internasjonal handel og økonomisk politikk som ansvarsområde. Boka retter seg mot et allment interessert publikum, og er ikke en fagbok.

Jeg takker følgende for innspill og kommentarer: Dagfinn Hopsdal, Jan M. Lauritzen, Ingrid Melkild, Øystein Noreng, Kjell Norvin, Pål A. Oulie Rune Skarstein og Per Richard Johansen. Svein Guldal ga viktige innspill om Kina. Paal Engelstad takkes for innføring i rentesrente-effekten. Dag Gundersen bidro med språkvask og oversetting av engelske sitater – takk igjen.

Seminarer og diskusjoner i kretsen rundt Res Publicas faglige råd, spesielt Hallvard Bakke, Ole Gunnar Austvik, Sjur Kasa, Håvard Friis Nilsen og Erik S. Reinert, i tillegg til The Other Canon og tidsskriftet Vardøger, har vært viktige. Pål Lykkja ved Universitetsbiblioteket takkes for hjelp til å finne og bestille relevante bøker. Ásgeir Jónsson, ved universitetet i Reykjavik og Erna Bjarnadottir i Islands Bondelag, takkes for diskusjon om Islands situasjon.

Boka kunne ikke blitt til uten støtte fra Fritt Ord, Landkreditt og Norges Bondelag. Redaktør Helle Cecilie Selnæs i Res Publica har gjort en stor jobb. Takk for godt samarbeid!

Jeg håper boka vil bidra til at debatten rundt politisk økonomi vil styrkes som en nødvendig og viktig konsekvens av dagens krise. Sist, men ikke minst, ønsker jeg at neste generasjon i minst mulig grad skal måtte bære konsekvensene av de forriges feilgrep.

Fossum 5. september 2011

Chr. Anton Smedshaug

Forord til 2. utgave

To år etter at første utgave av boken kom ut, er dessverre lite endret og få grep tatt for å rette opp de feilene som finanskrisen har avslørt. På mange måter fortsetter finanssystemet som før mens produksjonsøkonomien sliter og velferden og inntektsnivå er fallende og i beste fall stabilt. Den store debatten om årsakene til problemene vi er oppe i har vi derfor ikke hatt i tilstrekkelig grad. Årsakene til krisen er derfor dessverre like relevante som høsten 2011 og boken utstyres med et etterord som søker å belyse årsaker og situasjonen ytterligere, også med erfaringer og data fra de siste to år. Jeg takker Elin Røed og Steinar Mediaas for innsiktsfulle kommentarer til etterordet.

Fossum Januar 2014

Chr. Anton Smedshaug


«INGEN ØKONOMI PÅ MANDAG»

Helgen 27.–28. september 2008 møtte den amerikanske Kongressen Ben Bernanke, sjefen for USAs sentralbank, som ba om en krisepakke på 700 milliarder dollar (TARP). «Hvorfor skal vi bevilge penger til dette?» spurte Kongressen. «Fordi om vi ikke gjør dette nå, vil vi ikke ha noen økonomi i det hele tatt på mandag», svarte Bernanke. Svaret gjorde det tydelig at sentralbanksjefen mente finanssystemet var på randen av sammenbrudd, i kjølvannet av investeringsbanken Lehman Brothers’ konkurs 15. september 2008. Finansminister Hank Paulson, som tidligere hadde vært ansatt i investeringsbanken Goldman Sachs, la seg på kne foran den demokratiske majoritetslederen Nancy Pelosi for å sikre støtte til TARP. De to ledende embetsmennene som, nest etter presidenten, var hovedansvarlige for USAs økonomi, gjorde hva de kunne for styrke kriseforståelsen og sikre støtte for ekstraordinære tiltak.

Sjokket kunne ikke vært større. Det utenkelige var skjedd: en økonomisk krisesituasjon som vanligvis inntraff i utviklingsland, hadde rammet det globale økonomiske systemets kjerne, USA. Verdens eneste supermakt var regelrett truet med økonomisk sammenbrudd.
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Hank Paulson, Ben Bernanke og Nancy Pelosi 18. september 2008, noen få dager etter at Lehman Brothers kollapset. Foto: Mitch Dumke/REUTERS/Scanpix.



Tydeligere enn Bernanke formulerte det kunne det neppe sies, og Paulsons knefall understreket alvoret.

Det kom uten forvarsel for de aller fleste. Riktignok hadde svakhetstegnene begynt å vise seg i boligmarkedet, der private husholdninger slet med høy gjeldsbelastning. 27. mars 2007 hadde Bernanke sagt følgende under en høring om situasjonen: «Akkurat nå ser det ut til at effektene av problemene med subprime-lånene på økonomien generelt og på finansmarkedene vil bli begrenset». Den største krisen siden depresjonen på 1930-tallet startet fem måneder senere: Den 7. august 2007 ville den franske banken BNP Paribas ikke lenger løse inn andeler i pengemarkedsfond basert på etter hvert råtne amerikanske huslån. Begrepet «subprime» ble folkeeie. Pengemarkedet frøs, og den europeiske sentralbanken foretok sin første store tilførsel av penger til banksystemet, med 95 milliarder euro.

Ikke lenge etter, i september, fikk man det første «run on the bank» på 150 år i Storbritannia. Kundene strømmet til banken Northern Rock for å ta ut pengene sine. Til slutt ble banken overtatt av den britiske staten. Dette var en bank som like før hadde tilbudt lån basert på 125 % av husverdien, uten egenkapital og med inntil 6 x inntekt i lånesum. Senere måtte EU utvide sin innskytergaranti for å støtte bankene og unngå et mulig bankkollaps som følge av at folk var i ferd med å ta ut sparepengene fra banker de var usikre på.

Samme høst fulgte avviklingen av den islandske bankekspansjonen, da bankene Kaupthing, Landsbanki og Glitnir gikk over ende. Markedets tillit til de islandske bankene var blitt så lav at de ikke lenger hadde råd til å låne penger. Renta de måtte betale var altfor høy til å kunne drive videre. Men den islandske staten overtok ikke bankene for å fortsette virksomheten av hensyn til den øvrige økonomien, slik som Storbritannia. Staten lot bankene gå konkurs.
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USAs samlede gjeld som andel av BNP. Den stiplede linjen markerer Reagans innsettelse som president.



Våren 2008 var det likevel lite som tydet på at ting ville gå så galt som det gjorde. Tiltak var truffet mot banker som var nær kollaps, slik som Northern Rock. Det islandske banksystemet var lite i global målestokk, og det øvrige finansielle systemet var ikke sett på som så svakt at det kunne utløse en global krise – i tråd med Bernankes vurdering fra våren 2007. Økonomen som ledet verdens viktigste økonomiske institusjon, USAs sentralbank (Federal reserve), tok feil. Og han var ikke alene om det. Hans forgjenger, Alan Greenspan, hadde ment at sentralbanken ikke skulle «sprekke bobler» i økonomien. De var for vanskelige å se, og det var bedre å rydde opp i problemene i etterkant.

Dessuten, hvordan kunne Vesten, som hadde vært ledende i økonomisk, militær og dermed også i politisk makt i snart 250 år, se for seg at selve grunnlaget var truet? Det var ikke mer enn knapt 10 år siden USAs daværende sentralbanksjef Alan Greenspan, sammen med finansminister Robin Rubin (senere ansatt i Goldman Sachs og Citigroup) og statssekretær Larry Summers hadde vært på forsiden av magasinet Time som «Komitéen som reddet verden».1 Da var det Sørøst-Asia som var i vanskeligheter. Høy gjeld, en oppblåst eiendomssektor som følge av kraftig økonomisk vekste og stor kapitalimport gjennom flere år, var kjennetegnene da også.

Floken ble løst opp gjennom store lån fra Det internasjonale pengefondet (IMF), med USA som fremste aktør og strateg. De rammede landene i Asia greide dessuten å bygge seg opp igjen forbausende fort etter krisen på slutten av 1990-tallet. Etter bare seks år hadde en rekke land betalt tilbake lånene fra IMF. Med andre ord – Vesten var på høyden, og det asiatiske eksempelet viste at kriser kan håndteres, uten at det tar for lang tid.

Mens Sør-Koreas statsgjeld steg fra 13 % til 30 % av BNP som følge av Asiakrisen, økte USAs statsgjeld fra 50 % til nesten 100 % av BNP som følge av finanskrisen. Forskjellene mellom Asiakrisen og «Vestenkrisen» er at den siste ikke vil gå over like fort, den er mer fundamental og strukturell, og gjeldsøkningen er ennå ikke over.

Landene i Vesten er blakke, mens Asia har akkumulert kapital. «Aldri mer», var deres konklusjon etter krisen på 1990-tallet. En sterkere økonomi er foreløpig også resultatet. Mange land i Asia har store handelsoverskudd, veldige utenlandsreserver og til dels undervurderte valutaer, slik at de kan ha eksportorienterte økonomier gjennom salg av varer til Vesten. Og Kina, som unngikk både Asiakrisen og finanskrisen, har styrket seg gjennom kraftig industrialisering på veien mot å bli en global stormakt.

Vesten derimot, har satset på den såkalte FIRE-sektoren.2 Mens Vesten forbrukte, produserte Østen. Mye av entreprenørskapet i mange vestlige land endte opp med å utvikle finansøkonomiens muligheter, drive lobby for deregulering, dyrke fram eiendomsmarkedet og utvikle et ekspanderende forbrukersamfunn basert på importerte varer. Vesten skapte en gjeldsbasert eiendoms-, tjeneste- og fritidsøkonomi, og prioriterte ned produksjon og innovasjon. Den øvrige økonomien ble over tid utarmet som følge av overinvestering i eiendom og stadig økt vekt på finansielle tjenester.

Endringene har ført vestlige land inn i en krise som ikke lar seg løse gjennom ny eksportledet vekst. Problemene skyldes ikke, som Asiakrisen, fall i eksporten og at import av kapital fra utlandet stoppet opp. Snarere er krisens årsak at selve det økonomiske systemet ikke lenger kunne svelge et stadig større handelsunderskudd, importvekst og eiendomsbasert gjeldsvekst. Økonomien skapte ikke lenger nok overskudd til at en stadig større andel av inntektene kunne gå til å betale renter og avdrag. Metningspunktet ble nådd – krisen kom som finanskrise der husholdningene fant grensen for sin evne til å betjene gjeld.

Da den private gjeldskrisen slo til, var det felles for alle land (utenom Island) at bankene ble reddet av fellesskapet, med den følge at statsgjelda eksploderte. For Irland var situasjonen spesielt ille, der gjelda ble tredoblet fra drøye 30 % til rundt 100 % av BNP. I andre land ble den doblet, som i Spania og USA. Gjennom redningspakker og budsjettunderskudd som følge av redusert aktivitet i økonomien, har den private gjeldskrisa gått over til å bli også et statlig gjelds- og finansieringsproblem. Utgangspunktet var heller ikke godt. De fleste vestlige land hadde økt statsgjelda til tross for god økonomisk vekst i tiåret før finanskrisen. De hadde ikke spart i gode tider for å møte dårlige. Det private forbruket var stimulert av et uansvarlig lavt skattenivå i forhold til ytelsene. Nå risikerer vanlige folk at skattenivået øker samtidig som ytelsene faller og arbeidsledigheten stiger. I USA har arbeidsløsheten stabilisert seg på mellom 9 og 10 % med en stadig økende andel som faller utenfor arbeidsmarkedet. I Europa er særlig ungdomsledigheten dramatisk med andel opp mot 40 % som i Spania. Og det er ingen umiddelbare utsikter til bedring. I den andre enden av livsløpet ser det heller ikke så lovende ut. Allerede ser store grupper at deres pensjoner kuttes i land etter land i Europa ettersom budsjettunderskudd og fondstap må dekkes inn. I USA er en rekke kommunale pensjonsfond i ferd med å gå tomme for penger og store grupper kan gå en usikker framtid i møte knyttet til forventede utbetalinger. Gjeldskrisas ringvirkninger kan dessverre forventes å bli både store og langvarige.
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Samlet overskudd og underskudd i verdens store nasjoner, 2007. Alt underskudd må gi opphav til overskudd et annet sted, fordi samlet gjeld i verden naturligvis må være null. Underskuddene i Vesten er finansiert av tilsvarende overskudd i Østen og Midt-Østen, dvs. land man definerer som utviklingsland. (Kilde: IMF; Ole Gunnar Austvik)



Særlig ille ble dette for land med stor statsgjeld fra før, som Hellas. Landets store offentlig gjeld, sammen med ikke ubetydelig privat gjeld, tok kvelertak på økonomien halvannet år etter krisens utbrudd. EU tro da til med en redningspakke for Hellas i mai 2010. Samtidig opprettet de et europeisk statsgjeldsfond (EFSF). Men likevel greide ikke EU å hindre at også Portugal og Irland måtte ha hjelp til å finansiere sin gjeld, fordi markedsaktørene krevde stadig høyere rente for å låne dem penger gjennom statsobligasjoner. USA hadde opprettet et fond for å håndtere konsekvensene av privat mislighold av gjeld (TARP). Dette ble avviklet etter to år, men sommeren 2011 slet også USA med en uforsvarlig rask økning av statsgjelda. Samtidig måtte EU utvide sin støtte til gjeldstyngede land i Eurosonen, samt øke omfanget og finansieringen av EFSF. Den private gjeldskrisa var blitt et vestlig statsøkonomisk problem.

På den andre siden av jorda har Kina fortsatt sin vekst tilsynelatende som om intet har skjedd. Riktignok har de tilført store summer for å unngå nedkjøling av økonomien, men de pengene kommer fra oppsparte midler, og ikke opplåning, som i EU og USA. USA hadde en brutto statsgjeld på 81 000 milliarder kroner, mens eurolandenes bruttostatsgjeld var 68 000 milliarder kroner sommeren 2011.3 Kina derimot, sitter på verdens største statsreserver, med nærmere 20 000 milliarder kroner. Vesten og Kina har satset på helt forskjellige politiske og økonomiske løsninger – med svært forskjellige resultater.

Vestlige husholdninger og stater har lånt fra framtiden. Kreditt er med den britiske økonomen John Maynard Keynes’ (1883–1946) ord «en bro i tid». Framfor å bruke denne broen til å skape en styrket produksjonsøkonomi for morgendagen, er pengene endt opp i uproduktive investeringer i dag, noe som svekker Vestens evne til å omstille seg i morgen. Nå dreier Vestens økonomiske politikk seg i hovedsak om å få ned gjelda – lånet fra framtiden: Hvem skal betale – og hvordan?










	OMRÅDE
	2007
	2011
	2016 (anslag)



	Verden
	22
	34
	48



	Avanserte økonomier
	18
	30
	41



	Voksende økonomier
	4
	5
	7




Netto statlig gjeld for ulike deler av verden i 2007, 2011 og med anslag for 2016. Tall i billioner dollar. Total verdiskaping i verden i 2011 er ca 65 billioner dollar. (Kilde: IMF Fiscal Monitor, april 2011.)



Skal landene komme på fote igjen, må vi få skikkelig innsikt i årsakene til den krisen som Vesten nå er oppe i. Det er det denne boka ønsker –å gjøre – å fortelle om bakgrunnen for gjeldskrisen og utfordringene i dag, mest mulig helhetlig, men kortfattet. For situasjonen Vesten er kommet i, skyldes ikke ett enkelt feilgrep, men gal politikk på en rekke områder – samtidig og over tid.
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