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Subprime krisen i USA 


-”Financial crises are like … pretty women… hard to define, but recognizable when 
 encountered” 


Handelshøjskolen i København 
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Forkortelsesoversigt 


IMF:  International Monetary Fund (den Internationale valutafund). 


G7:  Group of seven (medlemslande: Frankrig, Tyskland, Italien, Japan, 
 England, USA, Canada) 


FDIC:  Federal  Deposit  Insurance  Corporation  (den  amerikanske 
 indskydergarantifond) 


SEC:  U.S. Securities and Exchange Commission (det amerikanske finanstilsyn) 
 NINJA:  No Income No Job and Assets 


OCC:  Office of the Comptroller of the Currency 
 ARM:  Adjustable-rate mortgage   


CDO:  Collateralized debt obligation 
 CMO:  Collateralized mortgage obligation 
 SPV:  Special Purpose Vehicle 


SIV:  Structured Investment Vehicles 
 CP-marked:  Commercial Paper market 


S&P:  Standard & Poor’s Ratings Service  


GDP:  Gross domestic product (bruttonationalprodukt i USA) 
 GSE:  Government Sponsored Enterprises 


Fed:  The Federal Reserve Bank (den amerikanske centralbank) 
 ECB:  European Central Bank (den europæiske centralbank) 
 BOE:  Bank of England (den engelske nationalbank) 


AIG:  American International Group, Inc. (amerikansk forsikringsselskab) 
 Fannie Mae:  Federal National Mortgage Association 


Freddie Mac: Federal National Mortgage Coorperation 
Ginnie Mae:  Government National Mortgage Association 
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Ordforklaring 


Asset  Backed  Securities:  Er  en  type  af  strukturerede  kreditobligationer,  hvor  en 
 portefølje af aktiver, f.eks. subprime boliglån, ligger til sikkerhed for forskellige klasser 
 af ABS-obligationer. De enkelte klasser har forskellig fortrinsret i forhold til de aktiver, 
 der ligger til sikkerhed, og forskellig risikoprofil. De sikreste af disse klasser af ABS-
 obligationer har kreditvurderingsbureauerne vurderet til den højeste rating, AAA. 


Mortgage-backed  securities:  Er  en  gældsforpligtelser,  der  repræsenterer  fordringer  på 
 cash  flows  fra  puljer  af  realkreditlån,  mest  almindeligt  i  fast  ejendom  til  beboelse. 


Realkreditlån  er  købt  fra  banker,  realkreditinstitutter  og  derefter  samles  i  puljer  af  et 
 statslige  eller  privat  enhed.  Virksomheden  udsteder  derefter  værdipapirer,  der 
 repræsenterer fordringer på hovedstol og rentebetalinger foretaget af låntagere på lånene 
 i puljen, en proces kaldet securitization. 


Alt-A lån: Er lån, som omfatter låntagere med en god kredithistorie, men som ikke lever 
 op  til  prime  lånenes  standarder  for  dokumentation  og  realkreditgældens  størrelse  i 
 forhold  til  indkomsten  eller  boligens  værdi.  Alt-A  lån  står  for  omkring  12  pct.  af  de 
 udestående realkreditlån. 


FICO:  Er  et  anerkendt  kreditvurderingssystem  fra  USA  udviklet  af  Fair  Isaac 
Corporation. FICO vurderingssystem giver karakter til låntageren fra 300-850, alt efter 
hvor god økonomi låntageren har. Nu højere karakter – nu bedre låneforhold. 
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Kapitel 1  Metodologi 


1.1 Indledning 


Indtil for to år siden kendte de færreste udenfor USA til subprime og opbygningen af 
 det  amerikanske  boligmarked.  Men  da  boligmarkedet  begyndte  at  styrtdykke  i  2006 
 efter rekord højder, og snesevis af banker blev erklæret konkurs i løbet af et par uger, 
 blev markedet fyldt med bekymringer om en større global økonomisk krise. Alvoren og 
 kendskabet til subprime blev en realitet for mange, da den amerikanske centralbank Fed 
 tog rentevåbenet i brug og samtidig tilførte likviditet til det skræmte finansielle marked. 


Fed anført af Ben S. Bernanke og regeringen med Barack Obama i spidsen, har udtalt at 
 de vil gøre alt i deres magt for at forhindre en længerevarende krise.  


Usikkerheden omkring de amerikanske subprime lån, boliglån udstedt til folk med lav 
kreditværdighed, har ført til en regulær krise for den amerikanske økonomi. Hvordan er 
det  kommet  så  vidt  i  USA?  Baggrunden  for  krisen  er,  at  amerikanske  banker  udlånte 
penge til subprime låntager som fik skræddersyet lånene. Disse lån havde fast rente de 
første 2-3 år, hvorefter renten blev variabel.  En farlig cocktail hvis boligpriserne ville 
falde samtidig med at renterne begyndte at stige. En kombination, som ville gøre mange 
amerikanske  boligejere  teknisk  insolvente.  Renterne  er  nu  steget  betydeligt,  folk  kan 
ikke betale, og tabene har manifesteret sig som ringe i vandet i lånesektoren. De største 
tabere har indtil videre været dem med direkte subprime investeringer, primært banker 
og hedgefonde. Men hvorfor  valgte de amerikanske banker og kreditinstitutter at låne 
mia.  af  dollars  ud  til  folk  med  decideret  dårlig  kreditværdighed?  Udredningen  skal 
findes  i  at  låneaktiviteten  forekom  under  boligboomet,  jo  længere  det  varede,  jo 
slappere blev lånereglerne, en tilbøjelighed man også har set under tidligere boligbooms 
i  USA.  Har  banker  og  kreditinstitutter  ikke  lært  af  tidlige  kriser?  Medgangen  gjorde 
bankerne i stand til at skrue gebyrer og lånerenter i vejret overfor de finansielt dårligt 
påklædte kunder. Risikoen synes lav, for hvis låneren ikke kunne betale, ville banken 
bare beslaglægge boligen og sælge den videre med overskud. En pengegrisk tankegang, 
der  nu  også  giver  bankerne  tømmermænd  gennem  massive  nedskrivninger,  eftersom 
boligmarked er i kraftig nedadgående retning.  



(7)Processen af finansieringen stammede til dels fra det faktum, at der for fire-fem år siden 
 stadig var billige penge i omløb, fordi renterne var historisk lave. Hvordan kan den lave 
 Fed  Funds  rate  have  noget  med  subprime  krisen  at  gøre?  Banker  og  kreditinstitutter 
 havde  mulighed  for  at  låne  penge  til  lave  renter, hvorefter  de  institutionelle  långivere 
 kunne  udlåne  til  højere  renter.  Bankerne  fik  via  reservebanksystemet  mulighed  for  at 
 låne  mange  gange  de  beløb,  som  de  havde  i  depot  hos  centralbankerne.  Disse  midler 
 endte  blandt  andet  hos  subprime  lånerne.  Tingene  begyndte  for  alvor  at  gå  galt,  da 
 boligmarkedet i USA tordnede fremad og til sidst havde subprime låneren påtaget sig så 
 meget  gæld,  at  låntageren  ikke  kunne  betale.  Situationen  begyndte  først  at  blive 
 uoverskuelig,  da  renten  begyndte  at  stige  i  USA  og  resten  af  verden.  Rentestigningen 
 opstod,  da  pengeoverskuddet  gradvist  fandt  vej  ind  i  råvarer.  Med  øget  inflation  kom 
 den  øgede  rente.  Den  stigende  rente  trak  en  lang  række  tvangsauktioner  med  sig, 
 efterhånden  som  subprime  låneren  ikke  kunne  tilbagebetale  deres  ydelse. 


Tvangsauktioner fik boligboblen til at springe og siden midten af 2006 er det kun gået 
 nedad.  Konsekvenserne  startede  med  at  tage  til  i  bankerne  og  hedgefondene,  som  lå 
 inde  med  strukturerede  ”subprime-pakker”  (CDO),  der  i  realiteten  intet  var  værd. 


Følgerne var så store at investeringsbanken Lehman Brothers måtte lade livet, og i dag 
 er der ingen investeringsbanker tilbage i USA. Likviditeten er blevet trukket helt ind til 
 kroppen  og  har  forårsaget,  at  interbank  marked  er  brudt  helt  sammen.  Fed  reagerede 
 pronte  med  at  skyde  likviditet  i  marked.  Men  har  Fed  ageret  hurtigt  og  effektivt  nok 
 som ”Lender of Last Resort”? Og er det, det rigtige at hjælpe nødlidende virksomheder 
 såsom AIG, Fannie Mae og Freddie Mac med mia. $ af skatteydernes kroner? Subprime 
 krisen er rødglødende, og ingen vil røre boligmarked. Alt er gået i stå, og det er blevet 
 værre og værre, efterhånden som tvangsauktionerne hober sig op. Tvangsauktioner har 
 fået knock-on virkning på den økonomiske aktivitet. Fed har reageret i flere omgange 
 med rentenedsættelser, for at stimulere økonomien, og Fed Funds rate ligger i øjeblikket 
 på 0,25 pct..  


Brugen  af  gearing  har  givet  gevaldige  problemer  blandt  hedgefonde,  der  har  været 
 investeret i subprime via obligationspakker, de såkaldte CDO’er. Problemet med disse 


”pakker”  er,  at  bankerne  har  haft  mulighed  for  at  binde  god  og  dårlig  risiko  sammen 



(8)under overskriften god risiko. Da rating bureauerne samtidig vurderede CDO’erne til at 
 være sikker ”AAA” investeringer, så investorer ingen risiko i at investere i produktet. 


Men med et slag blev derivatpakkerne værdiløse. Hedgefondenes tab har primært givet 
 systemet  et  chok,  hvor  investeringsrisiko  i  kredit  og  obligationer  er  blevet  revurderet 
 alle vegne, primært fordi CDO’erne nu er mindre værd end hidtil antaget. Samtidig har 
 salgsstormen af investorer, der prøver at komme af med subprime relaterede derivater 
 skabt  en  bølgeeffekt  med  et  endeligt  omfang,  der  endnu  ikke  er  fuldt  kendt.  En  klar 
 effekt er, at bankerne trækker likviditet ud af markedet, som et forsøg på at dække tab 
 CDO’erne. En effekt der vil gøre det sværere at låne penge. Markedets illikviditet har 
 gjort  vilkårene  på  det  amerikanske  boligmarked  endnu  sværere.  Kendsgerningen  er  at 
 USA  befinder  sig  i  en  dybt  finansiel  krise,  der  har  sit  centrum  i  det  amerikanske 
 boligmarked, hvor nedfald fra frosne subprime lån er afsluttet i kredit markederne, samt  
 i nationale og globale aktiemarkeder. I dag spørger man sig selv, om det er et resultat af 
 for lidt tilsyn, for meget grådighed, eller simpelthen ikke nok forståelse? 


1.2 Problemstilling 


Indgangen  for  denne  hovedopgave  er  en  undren,  men  også  en  stor  interesse  over 
 hvordan den nuværende boligkrise i USA har været muliggjort. Det forekommer noget 
 paradoksalt, at man tilsyneladende fra myndighedernes side ikke griber ind overfor nye 
 risikable lånetyper på boligmarkedet på den ene side, mens man på den anden side er 
 villig til at gribe ind, når samme lånetyper er årsag til ustabilitet i den finansielle sektor. 


Interessen  ligger  derfor  i,  at  kigge  nærmere  på  regeringen  og  Feds  rolle  i  krisen. 


Hvordan den makroøkonomiske styring pludselig bliver et vigtigt redskab i tilfælde af 
krise,  men  også  hvilken  rolle  det  finansielle  system  har  haft  af  indvirkninger  på 
subprime krisen. Det skal understreges af krisen på ingen måder, er ovre. I tilfældet med 
subprime  krisen  er  formålet  at  forhindre,  at  en  truende  recession  i  den  amerikanske 
økonomi udvikler sig til en langvarig depression. Spørgsmålet er, om den selv samme 
økonomiske  styring  ikke  er  medvirkende  til  de  økonomiske  kriser,  den  ellers  skulle 
forhindre? Dette åbne spørgsmål leder os frem til følgende problemformulering. 



(9)1.4 Metode 


Gennem  hovedopgaven  vil  jeg  forsøge  at  skabe  et  billede  af,  hvilken  krise  i  den 
 amerikanske økonomi vi har med at gøre, men ligeledes hvad der er gået galt, og hvad 
 der skal gøres fremadrettet for at rette og på fejlene. Jeg forsøger at være objektiv for på 
 den måde  lade alle økonomer tale deres sag i subprime krisen i USA. Hovedvægten i 
 opgaven er lagt omkring økonomidelen, fundamentet for hovedopgaven vil koncentrere 
 sig  om  de  økonomiske  relationer  både  på  mikro-  og  makroniveau,  der  kan  have 
 medvirket  til  subprime  krisen  i  USA.  Økonomidelen  vil  blive  supplerede  af  de 
 amerikanske myndigheders og centralbankens håndtering af krisen, samt benyttes til at 
 forklare,  hvordan  de  institutionelle  forhold  har  influeret  på  krisen.  Overordnet  vil  jeg 
 altså undersøge subprime krisens baggrund og inddrage relationer, der er relevante, også 
 selv om de falder udenfor de økonomiske fagområder. Hele projektet vil være en kritisk 
 stillingtagen til subprime krisens baggrund, hvor der især vil være fokus på økonomiske 
 strukturer og relationer. På baggrund af opgavens teoretiske position er empirien valgt 
 ud  fra  det  kriterium,  at  den  specifikt  skal  tage  udgangspunkt  i  subprime  krisen.  Dette 
 betyder,  at  jeg  har  fravalgt  længere  historiske  redegørelser  om  den  økonomiske  og 
 politiske  udvikling  i  USA,  idet  jeg  er  af  den  opfattelse,  at  det  ikke  ville  bidrage  til 
 løsning af problemformuleringen. Jeg vil som undtagelse slå ned på bestemte episoder i 
 historien, idet der indgå en beskrivelse af den økonomiske udvikling siden 1970’erne i 
 det finansielle system i USA, idet der her skete et skifte i de økonomiske strukturer fra 
 realøkonomi  til  finansøkonomi,  der  ligeledes  er  vigtig  for  den  samlede  forståelse  af 
 subprime krisens baggrund. 


Projektets  empiriske  grundlag  bygger  primært  på  bøger  fra  en  række  top  økonomer, 
 Robert  J.  Shiller  (2008); ”The  Subprime  Solution.  How  Today’s  Global  Financial 
 Crises  Happened,  and  what  to  Do  about  it”,  Colin  Read  (2007);  “Global  Financial 
 Meltdown, How we can  avoid the next  economic crisis” og Paul R. Krugman  (2008), 


1.3 Problemformulering 


Hvilke baggrunde ligger der til grund for subprime krisens fremvækst, og har udviklingen 
af  det  finansielle  system  sammenhæng  med  styringen  fra  den  amerikanske  regering  og 
Fed? Og har denne udvikling haft indvirkning på krisen? 



(10)“The  Return  of  Depression.  Economics  and  the  crises  of  2008”.  Samt  working  paper 
 artikler  fra  økonomer  som  Joseph  Stiglitz,  John  Bellamy  Foster,  Gerald  A.  Epstein, 
 Michael  D.  Bordo  og  Thomas  Philippon.  Derudover  har  jeg  søgt  oplysninger  på 
 forskellige websider, f.eks. økonomiske nøgletal fra IMF og Federal Reserve Bank, og 
 desuden  benyttet  hjemmesider  som  f.eks.  Fed’s,  Joseph  Stiglitz’,  Paul  Krugmans  og 
 Robert  J.  Shiller.  Udover  det  primære  empirigrundlag  vil  jeg  benytte  artikler  fra 
 hovedsageligt  engelske,  amerikanske  og  danske  aviser. De  økonomiske  teorier  er  alle 
 skrevet i direkte relation til subprime krisen. Med udgangspunkt i John Bellamy Fosters, 
 Ôzgür Orhangazi’s og Gerald A. Epstein syn vil jeg vise, hvordan financialization kan 
 være  en  forklaring  på  subprime  krisens  fremvækst.  Samtidig  vil  jeg  benytte  mig  af 
 Robert  J.  Shiller,  Charles  P.  Kindleberger  og  John  Maynard  Keynes,  for  at  kigge 
 nærmere på boligbobler og deres indvirkning på økonomien, for bedre at kunne forstå 
 subprime  krisen  i  USA.  Udover  denne  mere  finansielle  forklaring  på  krisen  vil  jeg 
 benytte økonomen Joseph E. Stiglitz, der er professor ved Columbia University i New 
 York,  til  en  diskussion  af  de  amerikanske  myndigheders  håndtering  af  krisen  og  en 
 diskussion af hvordan denne kan have medvirket til krisen. Til næsten sammen formål 
 benytter jeg Paul R. Krugman, der er professor i økonomi og internationale affærer ved 
 Woodrow  Wilson  School,  Princeton  University  til  en  diskussion  af  de  amerikanske 
 myndigheders rolle i forbindelse med krisen. Krugman retter sin kritik mere i retning af 
 Feds håndtering af krisen. I relation til Krugmans og Stiglitz’ kritik af de amerikanske 
 myndigheders  håndtering  af  krisen,  vil  jeg  ligeledes  benytte  mig  af  Robert  J.  Shiller 
 synspunkter,  som  er  professor  i  økonomi  på  Yale  Universitet.  Shiller  er  mere 
 konstruktiv i sin kritik, diskutere ikke så meget skyldige, men mere hvad der kan/skal 
 gøres fremadrettet, for at rette op på de fejl der er begået. Med inddragelsen af Robert J. 


Shiller får jeg et mere konstruktivt billede af forklaring på krisen end det meget kritiske 
blik fra henholdsvis Stiglitz og Krugman. Desuden vil blive stillet direkte spørgsmål til, 
hvilket  faktorer  der  kan  have  medvirket  til  subprime  krisen  i  USA.  Her  vil  der  blive 
stillet skarpt på den forhenværende Fed direktør Alan Greenspan samt regeringen, men 
også  finanstilsynet  som  selvstændig  instans  og  ikke  mindst  den  finansielle  rolle,  hvor 
der  vil  blive  diskuteret  principal-agent-problemet.  En  problematisk  tankegang  der  kan 
have været med til at eksponere den finansielle sektor endnu mere. Mark S. Mizruchi vil 
blive inddraget for på samme måde, at diskutere incitament problemer, der befinder sig i 



(11)den  finansielle  sektor.  Endvidere  vil  jeg  diskutere  gennem  Bengt  Holmstrom  Moral 
 Hazard konflikt, hvorledes det kan have påvirket rating bureauerne at modtage betaling, 
 for at rate de såkaldte CDO’er og CMO’er. 


Jeg  vil  løbende  gennem  projektet  påpege,  hvordan  der  sker  en  forandring  i  de 
 økonomiske  strukturer  siden  1970’erne,  samt  hvordan  disse  kan  betragtes  som  en 
 medvirkende årsag til subprime krisen. For at komme i dybden med analysen er det mit 
 mål, at finde frem til de relationer og evt. skævheder i den økonomiske struktur, der er 
 synliggjort af krisen på forskellige niveauer. Med den fremgangsmåde er det mit mål, at 
 tydeliggøre det virkelige domæne, hvilket øger min mulighed for kritisk stillingtagen i 
 forhold til subprime krisens fremkomst. Jeg antager at virkeligheden er inddelt i et utal 
 af niveauer. Derfor vil analysen foregå på så mange niveauer som muligt, idet det øger 
 muligheden  for  kritisk  stillingtagen.  Hele  analysen  vil  blive  foretaget  kvalitativt,  hvor 
 forskellige  bud  på  subprime  krisens  opståen  og  udvikling  vil  blive  vurderet. 


Fremgangsmåden  er  valgt  på  baggrund  af  den  antagelse,  at  problemfeltet  er 
 kontekstafhængigt,  helt  i  tråd  med  kritiske  realisme.  Konklusionen  er  dermed  en 
 rational  kritisk  vurdering  af  subprime  krisens  fremkomst,  og  vil  svare  direkte  på 
 spørgsmålene i problemformuleringen. Yderligere vil der blive diskuteret løsninger til 
 fremtidens finansielle system, samt én perspektivering af subprime krisen i USA. 


1.5 Kildekritik 


Litteraturen jeg har valgt til analysen af problemformuleringen, er bøger fra nulevende 
og afgående økonomer, som kan hjælpe mig med at tegne i billede af den amerikanske 
økonomi,  og  hvilket  problemstillinger  der  hersker.  Jeg  vil  ligeledes  benytte  mig  af 
Working Paper og Journal of Housing Economics, som har relation til subprime krisen, 
men  også  til  de  problemstillinger  jeg  møder  under  vejs.  Jeg  vil  endvidere  i  et  mindre 
omfang bruge artikler fra engelske, amerikanske og danske aviser, som kan bruges til at 
stille mig kritisk over mindre problemstillinger. De forskellige artikler samt bøger jeg 
anvender,  kan  være  påvirket  af  politiske  synspunkter,  hvilket  jeg  har  været 
opmærksomme  på  igennem  opgaveforløbet.  I  hovedopgaven  er  der  desuden  brugt 
materiale  fra  en  gammel  rapport  om  subprime  krisen,  fra  Roskilde  Universitetscenter 
2008.  Den  samfundsvidenskabelige  opgave  kan  stille  kritik  af  kildeniveauet,  men  da 
rapport er brugt mindre omfang og mest af alt som inspiration til min egen fortolkning 



(12)af  subprime  krisen  i  USA,  ser  jeg  det  ikke  som  et  problem  til  hovedopgavens 
 kildeniveau.  Andre  inspirationskilder  er  mit  eget  seminar  fra  sommer  2008,  som 
 ligeledes  er  brugt  i  mindre  omfang  for  bedre  at  kunne  se mangler  og  mulige  tiltag  til 
 foreliggende hovedopgave. Målet med foreliggende opgave er at komme med en kritisk 
 vurdering  af  subprime  krisen,  derfor  har  jeg  lagt  stor  vægt  på,  at  være  yderst  kritisk 
 overfor den indsamlede materiale, jeg gør brug af i opgaven. Når jeg søger præmisser 
 for subprime krisen, forsøger jeg at rekonstruere forløbet op til subprime krisen gennem 
 en  overordnet  historisk  rekonstruktion.  Hvor  det  er  vigtigt  med  et  så  fyldestgørende 
 billede som muligt, hvilket jeg mener, bliver gjort mest forsvarligt på denne måde. Efter 
 kritisk  realistisk  forbillede  vil  en  analyse  af  det  etablerede  økonomiske  og  politiske 
 system  bedst  kunne  forekomme,  når  der  som  i  tilfældet  med  subprime  krisen,  sker 
 hændelser der åbner op for relationer, der ellers ville være skjulte. 


1.6 Afgrænsning 


Da min problemformulering tager udgangspunkt i subprime krisen i USA, vil jeg ikke 
 foretage  en  udførlig  redegørelse  af,  hvordan  hele  finanssektoren  er  opbygget  i  USA. 


Formålet med hovedopgaven er at finde helhedsforklaringer på subprime krisen, ikke at 
 redegøre  for  opbygningen  af  diverse  institutioner.  Derfor  vil  redegørelser  af 
 finanssektorens opbygning kun blive inddraget, såfremt det er relevant for analysen af 
 krisens  fremvækst.  Selvom  det  kan  tænkes,  at  subprime  krisen  har  årsagsrelationer  til 
 andre store økonomier som f.eks. i EU og Asien, vil jeg ikke komme nærmere ind på 
 det i opgaven, da jeg kun har valgt at rette mit fokus på det amerikanske marked, hvor 
 subprime  krisen  har  sin  oprindelse.  Jeg  afgrænser  mig  yderligere  fra  at  undersøge 
 generel samhandel mellem USA og den øvrige verden, eftersom jeg er af den opfattelse, 
 at det ikke har haft en direkte indflydelse på subprime krisens opståen.  


I hovedopgaven har jeg ikke fundet den teoretiske diskussion anvendelig i forbindelse 
med  at  finde  præmisserne  til  subprime  krisen,  idet  jeg  i  denne  diskussion  ville  havde 
bevæget mig for langt væk fra problemformuleringen, hvor udgangspunktet er, hvilke 
baggrunde  der  ligger  til  grund  for  subprime  krisens  fremvækst,  og  om  der  er 
sammenhæng  mellem  udviklingen  af  det  finansielle  system  og  den  amerikanske 
makroøkonomiske  styring,  samt  om  denne  udvikling  haft  indvirkning  på  subprime 
krisens fremvækst. 



(13)Beslutninger fra ECB og BOE vil heller ikke indtræffe i rapporten. Jeg har derudover 
 valgt at holde dollarens rolle ude fra analysen, da jeg ikke mener, den direkte kan være 
 med  til  at  årsagsforklare  subprime  krisen.  Analysen  tager  udgangspunkt  i  den 
 nuværende  krise,  men  da  tidligere  kriser  kan  have  haft  indvirkning  og  indflydelse  på 
 den  nuværende  krise,  vil  der  blive  inddraget  oplysninger  fra  tidligere  kriser  og  tiltag. 


Det er dog naturligt, at størstedelen af de inddragne artikler strækker sig over de sidste 
 par  år.  Igen  har  jeg  valgt  at  fokusere  mere  specifikt  på  subprime  krisen,  og  de 
 problematikker  denne  har  synliggjort  i  forbindelse  med  det  økonomiske  system. 


Gennem årsagen i den finansielle sektor og dennes styring, mener jeg, at jeg finder de 
bedste  forklaringer  på  subprime  krisen.  Grundlæggende  vil  hovedopgaven ”Subprime 
krisen i USA” udelukkende fokusere på det amerikanske marked og system.  
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Kapitel 2  Subprime lån 


2.1 Hvad er subprime? 


Til at starte med, vil der blive kigget nærmere på subprime fænomenet for på den måde, 
 at få bedre forståelse for hele subprime krisen.  Udtrykket "subprime" er et amerikansk 
 fænomen, der henviser til kredit karakteristisk for den enkelte låntager. I USA har de tre 
 slags lån; prime, near prime og subprime. De bedste lån kaldes prime, hvor selve ordet 
 prime kan oversættes med første klasses kvalitet. De næstbedste lån kaldes near prime 
 og de dårlige lån kaldes subprime. Betegnelsen subprime bruges dermed om de dårligste 
 lån,  der  ydes  til  boligejere  med  mindre  god  økonomi.  Boligkøbere  med  penge  på 
 kistebunden  og  høj  kreditværdighed  kan  opnå  billige  boliglån  på  det  såkaldte  prime 
 marked.  Subprime  låntageren  har  typisk  svækket  kredit  historie,  der  omfatter 
 betalingsmisholdelse  og  måske  endda  mere  alvorlige  problemer  såsom  domme  og 
 konkurser.  Låntageren  har  ligeledes  reduceret  tilbagebetaling  evne  målt  ved  ”credit 
 score”. Den amerikanske låntager får udarbejdet en kredit rapport gennem (FICO), som 
 inddeler  låntageren  i  en  ”credit  score”,  der  viser  hvor  god  låntageren  er  til  at 
 tilbagebetale sine lån. Nu højere score desto bedre.  I  (bilag 1) ses det at  forbrugerens 
 kreditværdighed er betydelig højere i prime markedet.  


"Subprime  borrowers  typically  have  weakened  credit  histories  that  include  payment 
 delinquencies, and possibly more severe problems such as charge-offs, judgments, and 
 bankruptcies. They may also display reduced repayment capacity as measured by credit 
 scores,  debt  to  income  ratio,  or  other  criteria  that  may  encompass  borrowers  with 
 incomplete credit histories" (FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation). 


Subprime som lånetype har mange kaldenavne et af dem er såkaldte lokkelån. Et princip 
der  er  kendt  herhjemme  fra  hurtige  forbrugslån,  som  lokker  med  nul  udbetaling  og 
første  afdrag  om  seks  måneder.  Subprime  obligationer  er  ligeledes  i  familie  med  de 
tidligere "junk bonds" fra 1980'erne, som er obligationer med en høj rente men samtidig 
en  høj  risiko.  Junk  bonds  blev  hurtigt  en  utilgængelig  vare  for  investorerne,  så  junk 
bonds  blev  omdøbt  til  "high  yield  bonds".  Der  er  altså  mange  forskellige  typer  af 



(15)subprime  lån.  Den  aktuelle  krise  vedrører  subprime  mortgages,  dvs.  boliglån,  men  et 
 andet stort marked i USA er subprime creditcards, som er forbrugslån. Som sagt har der 
 været  stor  fantasi  omkring  subprime  lån,  hvoraf  nogen  af  de  vigtigste  lån  er  følgende 
 typer: 


  "Interest-only mortgages", som er lån, hvor låntager kun betaler rente i en forud 
 bestemt periode, typisk 5-10 år. 


  "Pick a payment loan", hvor låntager kan vælge, om betalingen skal være i form 
 af rente, afdrag eller et minimumsbeløb. 


  Skift af rente fra fast rente til variabel rente. For mange låns vedkommende sker 
 skiftet fra variabel til fast rente meget hurtigt (tidligt) i lånets løbetid1. 


Den sidste type af disse tre låneformer er den mest udbredte. Typisk for disse lån er, at 
 den variable rente er højere end den faste rente. Der findes forskellige varianter, "2/28” 


ARM  lån  eller  "3/27"  ARM  lån  (bilag  2).  De  såkaldte  "2-28"  type  lån  dominerer 
 markedet, og er typisk givet til låntagere, der egentlig ikke kunne betale ydelsen på lånet 
 uden en refinansiering og slet ikke i en situation med en stigende rente. Den stigende 
 rente er indbygget i aftalen, idet lånet efter blot to år stiger fra en lavere fast rente til en 
 højere  variabel  rente.  Låntager  er  altså  sikker  på  at  blive  mødt  med  en  højere  rente, 
 uanset om renteniveauet i samfundet forblev uændret. ARM er altså som sagt en type af 
 realkreditlån,  som  har  fast  rente  en  bestemt  periode,  hvorefter  rente  bliver  variabel. 


Både  ”2/28”,  og  ”3/27”  har  30-årige  gældsydelser.  Den  væsentligste  forskel  mellem 
 disse  to  typer  af  lån  er  længden  på  den  faste  og  variable  rente.  Et ”2  /  28”  ARM  lån 
 svarer til at de første to år er renten fast, mens de næste otteogtyve repræsenterer antallet 
 af år med flydende rente, hvor et ”3 / 27” ARM lån har fast rente i tre år og variable de 
 resterende syvogtyve år. Den oprindelige faste rente i en ARM omtales som en teaser 
 sats. Dette skyldes, at långiver kan annoncere, at långiver tilbyder ARM lån med lavere 
 satser  end  markedet  med  fast  rente.  Det  lokker  låntagere  til  at  låse  sig  fast.  Efter  en 
 periode, vil den oprindelige rente som sagt stige, indtil den indfinder sig til den fulde 
 indekserede  sats.  Det  gør  det  muligt  for  långiveren,  at  opkræve  en  stor  margin  over 
 referencerenten plus høje gebyrer for afregning af lånet før tid. Normalt ønsker låntager 
        


1http://www.finansraadet.dk/danish/menu/Nyheder_og_presse/holdninger/Kommentarer+og+debatindl%C3%A6g/BaggrundsnotatomSubprimekrisen.htm  



(16)at drage fordel af den lavere faste rente i løbet af de første år, hvorefter låntager ønsker 
 at  refinansiere  sit  realkreditlån  forud  for  påbegyndelsen  af  den  variabel  rente  periode. 


Men hvad låntager ikke indser, er, at der ofte er et højt servicegebyr for at omlægge før 
 lånets udløb. Ydermere har fænomenet i USA været at låntager har optaget ikke kun ét 
 subprime  lån,  men  flere  lån  i  huset.  Konsekvensen  blev  at  aktivets  værdi  i  huset  var 
 belånt over, hvad det var værd. Et emne der vil blive kigget nærmere i kapitel 5. Den 
 store  fantasi  fik  bankerne  til  at  kreere  lån  med  løbetider  på  40  år  og  belåning  af  105 
 procent  af  boligens  værdi.  Endnu  et  eksempel  er  såkaldte  NINJA-lån,  hvilket  vil  sige 
 lån  til  folk  uden  indkomst,  uden  job  og  uden  formue.  Alt  i  alt  var  langt  de  fleste  lån 
 begrundet i at prisen på boliger ville fortsætte opad, med store friværdier som følge. 


Teknisk  set  er  over  halvdelen  af  alle  subprime  lån  finansieret  ved,  at  der  er  blevet 
 udstedt værdipapirer (Asset Backed Securities). De udstedte værdipapirer bliver opdelt i 
 bestemte  segmenter,  som  er  fastlagt  efter  forventninger  til,  hvornår 
 betalingsstandsninger  på  de  underliggende  lån  indtræder,  og  herefter  medfører 
 ændringer på betalingerne på de udstedte værdipapirer. De udstedte værdipapirerne i de 
 forskellige  segmenter  repræsenterer  en  bestemt  risiko,  og  de  købes  af  investorer  med 
 forskellig præference for risiko. 


I  USA  bliver  låntager  bedømt  ud  fra,  hvor  godt  låntager  tilbagebetaler  sine  afdrag. 


Derfor  findes  der  også  forskellige  grader  af  subprime,  som  afhænger  af  hvor  stor 
 kreditrisikoen  er  på  lånene.  Et  centralt  begreb  ved  kreditgivning  er  låntagers 
 kreditrisiko. Ved et subprime lån er der en betydelig større risiko end ved et prime lån. 


Låntager som er på subprime lånemarkedet, er låntagere, der på grund af deres dårlige 
 økonomiske  forhold  ikke  kan  få  et  lån  på  normale  vilkår,  og  må  derfor  låne  andre 
 steder. Et af de steder, hvor "dårlige" kunder søger hen for at få et lån, er på subprime 
 markedet hos en subprime långiver. Godt hjulpet af stigende huspriser altså stigning på 


”sikkerheden” for lånet i huset, opstod der et marked, hvor investorer med høj appetit på 
risiko og dermed højere rente var villige til at stille kredit til rådighed for låntagere med 
en høj kreditrisiko. Traditionelle låntagere med orden i økonomien vil kvalificere sig til 
at få et lån under normale forhold hos de amerikanske realkreditselskaber.  



(17)De  långivere,  og  for  den  sags  skyld  også  investorer,  som  opererer  på  subprime 
 markedet, er fuldt ud klar over den forhøjede risiko, der er ved at låne ud til låntagere 
 med en høj kreditrisiko. Den traditionelle måde at kompensere for en høj risiko er, at 
 kræve en høj risikopræmie i form af en højere rente på lånet. Det er nøjagtigt det, der er 
 sket på subprime markedet, idet et subprime lån har en højere rente end prime lånene. 


Gennem  den  højere  rente  på  subprime  lånene  kan  långiver  kompenseres  for  en  høj 
 default ratio (konkurs eller tvangsauktion) og dermed høj sandsynlighed for, at långiver 
 ikke får sine penge igen. Man regner med, at 25 pct. af alle låntagere i USA har så høj 
 en kreditrisiko, at de ikke vil kunne få lån på normale vilkår. Hvis disse låntagere skal 
 kunne  købe  f.eks  et  hus,  så  skal  de  låne  på  andre  vilkår,  og  det  sker  så  på  subprime 
 markedet. Andelen af subprime boliglån var frem til 2004 under 10 pct., men i 2006 var 
 andelen af subprime lån steget til tæt på 13,7 pct.  Det amerikanske realkreditmarked er 
 på 10.000 milliarder USD, hvor subprime andelen er på 2.250 milliarder USD, hvoraf 
 egentlig  subprime  er  på  1.350  milliarder  USD,  mens  lån  der  kan  ligestilles  med 
 subprime lån (Alt-A lån) er på 900 milliarder USD. Langt de fleste af de amerikanske 
 boliglån er således ikke i kategorien subprime, men deres andel er vokset og de udgør 
 en betydelig større andel end for blot for år siden (bilag 3). 


Det er vigtig at påpege, at når der er tale om en subprime låntager, så er der omvendt 
 også en subprime långiver, dvs. en finansiel virksomhed der låner ud. Samtidig er der 
 også  investorerne  som  investerer  i  subprime  værdipapirer  af  den  ene  eller  den  anden 
 slags, men der er også andre aktører involveret i subprime markedet. Først og fremmest 
 investeringsbankerne, der var med til at konstruere de komplicerede lånetyper og pakke 
 lånene ind i komplekse konstruktioner, strukturerede produkter, der er blevet solgt som 
 attraktive,  sikre  investeringsprodukter  til  banker  og  deres  kunder  over  hele  verden.  


Investeringsbankerne  tilpassede  lånene,  som  blev  sammensat  af  forskellige  finansielle 
instrumenter, så investorernes søgning efter lige netop en fintmærkende kombination af 
risiko og afkast kunne tilfredsstilles, hvilket gjorde at markedet udviklede sig i rivende 
fart.  Ligeledes  har  rating  bureauerne  haft  en  vigtig  rolle  i  subprime  markedet.  Deres 
opgave  er  at  rate  og  kreditvurdere  lånene  samt  låntagerne  og  give  en  kreditscore  for 
lånene, således at der kan fastlægges en risiko for subprime lånene. Subprime er på få år 
gået fra kun at være kendt af inderkredsen i finansverden til at blive kåret som årets ord 



(18)i USA i 2007. Hele verden har lært at sige subprime, fordi globaliseringen har bundet 
 verdens økonomier sammen, så små ændringer i et land kan forårsage store ændringer 
 overalt på kloden.  


”While we may wish to think of the subprime problem as a one act play, soon to end, it 
could in fact be but the first act of a long and complex tragedy”, Shiller (2008). 
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Kapitel 3 



Finanssektoren i USA 


3.1 Det finansielle system 


I 1968 valgte kongressen at deregulere den finansielle sektor, indtil da havde bankerne 
 været vant til faste indlånsrenter på 3 pct. Bankerne udlånte herefter til seks pct. efter at 
 have  tillagt  tre  pct.  i  profit.  På  dette  tidspunkt  i  1960’erne  var  det  ikke  tilladt  for 
 investeringsbanker  at  yde  renter  på  deres  indlån.  Bolighandlen  blev  anset  for  at  være 
 den mindst risikable investering, takket være bankernes statsgaranterede rentefordel. 


I  forbindelse  med  en  deregulering  af  finanssektoren  i  starten  af  1970’erne  fik 
 investeringsbanker  mulighed  for  at  tage  konkurrence  op  med  bankerne  om  udlånene. 


Investeringsbanker fik nu frit lejde til at forrente deres indlån, hvilket hidtil ikke havde 
 været tilladt. Den større konkurrence om indlåns dollar gjorde at indlånsrenten pressede 
 sig op over udlånsrenten. Dette gav store problemer for bankerne, som blev insolvente, 
 fordi bankernes udlånssatser var låst fast til 6 pct. de næste tredive år. Problemet blev 
 løst  ved,  at  bankerne  i  længere  tid  var  i  stand  til  at  modsætte  sig  konkurrencen  fra 
 investeringsbankerne  ved  at  låne  penge  hos  Federal  National  Mortgage  Association 
 bedre kendt som Fannie Mae. 


Fannie Mae blev oprettet i 1938 som en del af Franklin Delano Roosevelt's New Deal. 


Sammenbruddet  i  det  nationale  boligmarked  i  kølvandet  på  Great  Depression 
afskrækkede private låntager fra at investere i boliglån. Fannie Mae blev oprettet for at 
støtte lokale banker med statsgaranterede penge til at finansiere boliglån i et forsøg på at 
sætte gang i boligmarked og adgangen til overkommelige boligpriser. Oprindeligt blev 
Fannie Mae drevet som  en national opsparing og lån, der  gav lokale banker lov til  at 
ændre lave renter på lån til fordel for boligkøberen. Dette førte til udviklingen af, hvad 
der  nu  er  kendt  som  det  sekundære  realkreditmarked.  Inden  for  det  sekundære 
realkreditmarked,  er  virksomheder  såsom  Fannie  Mae  i  stand  til  at  låne  penge  fra 
udenlandske  investorer  til  en  lav  rente  på  grund  af  den  finansielle  støtte  fra  den 
amerikanske  regering.  De  lave  renter  gjorde  det  muligt  for  Fannie  Mae  at  levere 
fastforrentede  realkreditlån  med  lav  betalinger  til  boligkøbere,  hvilket  satte  gang  i 
boligmarked. 



(20)De første tredive år efter sin fremkomst havde Fannie Mae monopol på det sekundære 
 realkreditmarked,  men  i  1968  som  følge  af  det  finanspolitiske  pres  skabt  af  Vietnam-
 krigen, privatiserede Lyndon B. Johnson, Fannie Mae, for at fjerne det fra det nationale 
 budget. Fannie Mae blev som sagt omdannet til et statsautoriseret selskab, som skulle 
 forsyne lav- og middelindkomsterne i USA. En række nye instanser blev introduceret. 


Her  kom  først  og  fremmest  Government  National  Mortgage  Association,  også  kaldet 
 Ginnie Mae, som for fremtiden skulle stille garanti for, at betalingsfrister for lån optaget 
 i  forbindelse  med  statslige  støtteprogrammer  blev  overholdt.  I  1970  sluttede  The 
 Federal National Mortgage Coorperation, bedre kendt som Freddie Mac, sig til Fannie 
 Mae og udøvede lignende ydelser. De finansielle institutter Fannie Mae og Freddie Mac 
 har siden været kendt som Government Sponsored Enterprises (GSE). Fannie Mae og 
 Freddie  Mac  kontrollere  i  dag  omkring  90  procent  af  USA’s  sekundære 
 realkreditmarked2. 


De forskellige  låneordninger var således tilgængelig for bankerne  gennem disse GSE, 
 men var imidlertid omfattet af solvenskrav, der krævede at bankerne var i besiddelse af 
 likvide reserver såfremt det oprindelige lån blev misligholdt. Solvenskravene bestemte 
 præcist, hvor stor en procentdel af et givent lån en bank skulle være i besiddelse af for 
 at  sikre  bankens  solvens.  Bankernes  udlånskapacitet  og  dermed  konkurrenceevne  var 
 således begrænset af omfanget af deres likvide reserver3. Siden 1970’erne har de private 
 finansielle institutter derfor søgt efter måder at komplementere de nuværende faciliteter 
 for  finansiering  af  udlån,  der  på  daværende  tidspunkt  kun  bestod  af  GSE.  De  private 
 institutter  mente  ikke  GSE  faciliteter  ville  kunne  imødekomme  forbrugernes  stigende 
 efterspørgsel på boliglån. Løsningen blev securitization. 


3.2 Securitization  


Securitization er en proces, hvorved pengeinstitutter skaber et finansielt instrument ved 
 at  kombinere  andre  finansielle  aktiver  og  derefter  markedsføre  forskellige  niveauer  af 
 de  ompakkede  instrumenter  til  investorerne.  Processen  kan  omfatte  alle  former  for 
 finansielle  aktiver  og  fremmer  likviditeten  i  markedet.  Porteføljen  af  lån-  eller 
 værdipapir  overdrages  til  et  særligt  selskab  Special  Purpose  Vehicle,  som  finansierer 
 opkøbet  af  aktiverne  gennem  udstedelsen  af  obligationer,  hvor  aktiverne  med  en 
        


2 http://hnn.us/articles/1849.html  


3 http://rudar.ruc.dk/bitstream/1800/3208/3/zam.pdf 



(21)suppleret  garanti  fra  pengeinstituttet  fungerer  som  sikkerhed  for  obligationerne4. 
 Mortgage-backed  security  er  et  perfekt  eksempel  på  securitization,  der  kombinere 
 realkreditlån  i  en  stor  pulje,  der  efterfølgende  sælges  videre  til  investorer  i  mindre 
 stykker. Processen skabte likviditet da private investorer blev i stand til at købe dele af 
 et  realkreditlån  som  en  form  for  obligation.  Likviditeten  blev  skabt  ved,  at 
 pengeinstitutter  foretog  securitization  af  deres  aktiver  sædvanligvis  grupperinger  af 
 udlån. Gennem securitization opnåede bl.a. bankerne en lempelse af reservekravene for 
 de  pågældende  aktiver,  fordi  kreditrisikoen  blev  sendt  videre  i  systemet  til  Special 
 Purpose Vehicle og derefter til obligationsindehaveren, som til gengæld fik sikkerhed i 
 aktiverne (Bilag 4).  


”These mortgages were packaged, sold, and resold in sophisticated but arcane ways to 
 investors around the world…”, Shiller (2008).  


De  amerikanske  pengeinstitutter  har  siden  1980’erne  og  frem  til  kreditkrisen  oprettet 
 særlige  selskaber  kaldet  Structured  Investment  Vehicles  (SIV),  for  at  opnår  mere 
 likviditet, som igen kunne lånes ud samtidig med alt risiko blev transporteret videre i 
 systemet.  De  indpakkede  realkreditlån  og  andre  aktiver  bliver  herefter  videre  solgt  på 
 Commercial Paper (CP) markedet.  


Den  finansielle  branches  andel  af  væksten  i  USA  er  gennem  årene  steget  betydeligt. 


Væksten  tog  virkelig  fat  i  starten  1980’erne  som  en  del  af  dereguleringen  af  de 
 finansielle  markeder,  hvor  securitization  har  spillet  en  stor  rolle  (bilag  5). 


Forhenværende  Fed  direktør  Alan  Greenspan  udviste  i  2005  stor  begejstring  for 
 dereguleringen  af  den  finansielle  sektor,  som  Greenspan  mente  bar  æren  for  det 
 efterfølgende opsving i økonomien.  


“Increasingly complex financial instruments have contributed to the Development of a 
 far more flexible, efficient, and hence resilient financial system than the one that existed 
 just a quarter-century ago”, Greenspan (2005).  


       


4 http://hnn.us/articles/1849.html  



(22)På trods af opsvinget havde dereguleringen samtidig gjort det muligt for den finansielle 
 sektors  innovationer  at  sprede  sig  stort  set  ubemærket.  Spredningen  af  den  finansielle 
 sektors  produkter  har  skabt  et  indfiltret  og  frit  system  med  en  række  af 
 interessekonflikter  til  følge,  som  kan  anses  for  at  være  direkte  ansvarlige  for  den 
 tillidskonflikt, der udspiller mellem bankerne efter subprime krisens udbrud. 


3.3 Subprime krisen og Securitization 


Subprime  krisen  kom  i  stor  del  på  grund  af  finansielle  instrumenter  såsom 
 securitization,  hvor  bankerne  samlede  deres  forskellige  lån  i  store  ”puljer”  og 
 strukturerede lånene sammen til sælgelige aktiver, hvorefter de risikable lån blev solgt 
 videre  i  systemet. “…banks  had  somehow  taken  what  seemed  to  be  a  magic  bullet  of 
 securitization and fired it on themselves”5.  


Bankerne havde i mange år tjent millioner af dollars på at gøre penge-tjenende lån, men 
 da lånene var bundet op i årtier gjorder bankerne det smarte ved at forvandle lånene til 
 værdipapirer.  Den  sikringsforanstaltede  køber  fik  regelmæssige  betalinger  fra  det 
 strukturerede  lån,  samtidig  med  at  bankerne  kunne  forhøje  udlåns  rammerne  som  et 
 udslag  af  deres  forhøje  ”sikkerhed”  igennem  securitization.  Securitization  sås  som 
 måske den største finansielle innovation i det 20. århundrede. 


Det  hele  begyndte  i  Wall  Street,  men  andre  fulgte  hurtigt  med.  Med  skyhøje 
 fortjenester,  ønskede  alle  en  del,  selvom  det  gik  udenfor  deres  fagområde.  For 
 eksempel;  


  Bankerne lånte endnu flere penge, så de kunne skabe mere securitization. Nogle 
 banker behøvede ikke støtte sig til sikkerhed, så længe de kunne låne fra andre 
 banker  og  sælge  disse  lån  videre  som  værdipapirer.  Dårlige  lån  ville  blive  et 
 problem, for hvilket som helst der købte værdipapiret. 


  Nogle  investeringsbanker  så  som  Lehman  Brothers  begyndte  at  låne,  så  de 
 kunne være med på det profitable marked. Lehman Brothers gjorde som andre, 
 de  købte  lån  som  blev  omdannet  til  en  puljeform  af  finansielle  aktiver,  som 
 tilsammen skabte en ny sikkerhed, der derefter blev markedsført og solgt videre 
 til investorerne.  


       


5 http://www.globalissues.org/article/768/global-financial-crisis  



(23)  Nogle  banker  lånte  endda  endnu  mere,  blot  som  undskyldning  for  at 
 sammensætte lånene og sælge dem videre som strukturerede værdipapir.  


  Da bankerne løb tør for, hvem de skulle udlåne til søgte bankerne over mod de 


”fattige”; subprime låntageren som betød endnu mere risiko. Stigende huspriser 
 ledte til at långivere mente, at det ikke var for risikabelt. 


  Nogle banker begyndte sågar at købe de strukturerede værdipapirer fra andre.  


  Collateralized  tilgodehavendebeviser  eller  CDO’er,  som  var  en  endnu  mere 
 kompleks form for securitization. Spredning af risikoen var meget komplicerede 
 og  skjulte  oftest  på  dårlige  lån.  Mens  tingene  var  gode,  ønskede  ingen  dårlige 
 nyheder. 


Securization gjorde, at bankerne begyndte at agerer som én form for investeringsbank, 
 der  handlede  med  risiko.  Samtidig  begyndte  investeringsbankerne  at  handle  med 
 boliglån,  uden  den  rette  kontrol  og  ledelse6.  Mange  banker  begyndte  at  tage  enorme 
 risici, der øgede deres eksponering overfor problemer. Da folk efterhånden begynde at 
 se problemerne, faldt tilliden hurtigt. Investeringsbankerne blev ramt hårdt pga. de sad 
 inde  med  ”farlige”  lån,  som  andre  investorer  ikke  ønskede.  Aktiverne  faldt  markant  i 
 værdi, og det blev umuligt at komme af med CDO’er og andre strukturerede produkter. 


Investeringsbankerne samt andre banker havde gearet deres forretning så mange gange, 
 at  de  var  yderst  sårbare  overfor  udtræk  af  likvider,  såkaldt  bank  run,  som  vil  blive 
 diskuterede  nærmere  i  afsnittet  ”Den  amerikanske  regering  og  Fed”,  kapitel  6. 


Investeringsbankerne  der  under  dereguleringen  i  1970’erne  havde  fået  lov  at  byde  på 
 indlåns penge, havde pga. deres enorme gearing gennem securitization modellen ingen 
 indlåns dollar, da der opstod bank run. I dag findes der ingen investeringsbanker, som 
 enten er kollapset, opkøbt eller har fortsat som almindelig bank. Problemet blev så stort, 
 at selv banker med store kapitalreserver var nødsaget til at henvende sig til regeringer 
 for bail out, som ligeledes vil blive diskuteret nærmere i kapitel 6.  


3.4 Kritik af securitization modellen 


Pengeinstitutternes  aktiver  består  i  grupper  af  udlån,  hvor  lånene  i  USA  er  inddelt  i 
 prime, near prime og subprime, som udgør hovedparten af pengeinstitutternes aktiver. 


       


6 http://www.globalissues.org/article/768/global-financial-crisis#Securitizationandthesubprimecrisis 



(24)Lånetyperne  blev  som  tidligere  nævnt  sammensat  til  CDO’er  og  CMO’er  og  videre 
 solgt  til  SIV.  Det  er  specielt  dette  led  i  processen,  hvor  førende  rating  bureauer 
 Moody’s, S&P og Fitch har oplevet massiv kritik i USA for på et svagt grundlag at have 
 givet  ”AAA”  rating  til  CDO’er  og  CMO’er.  Triple  A  er  den  højeste  kreditvurdering 
 man kan opnå (Bilag 6). Som BBC's tidligere økonomiske redaktør og studievært, Evan 
 Davies  bemærkes  i  en  dokumentarfilm  kaldet  ”The  City  Uncovered  with  Evan  Davis: 


Banks  and  How  to  Break  Them”  7,  blev  rating  bureauerne  betalt  for  at  vurdere  disse 
 sammensatte  produkter,  der  som  tidligere  nævnt  fik  gode  ratings  og  den  vej 
 tilskyndende folk til at købe. Ifølge G7 landenes finansministre der udgør en væsentlig 
 del  af  kritikerne,  udspiller  der  sig  desuden  en  fundamental  interessekonflikt  i 
 bureauernes  forretningsmodel.  Under  normale  omstændigheder  ville  et 
 investeringsselskab,  der  ønsker  at  foretage  et  obligationslån  samarbejde  med  et rating 
 bureau  om  at  opbygge  lånet  således,  at  det  ville  få  en  god  rating.  Rating  bureauet  vil 
 nemlig kunne fortælle investeringsselskabet, hvor stor en del af aktiverne, som står til 
 sikkerhed for obligationerne, der må bestå af subprime lån og hvilke typer subprime lån, 
 der må være tale om8. Ifølge kritikken har problemet med securitization modellen været, 
 at  rating  bureauerne  blev  betalt  af  obligationsudstederne,  hvilket  vil  sige  SIV.  Denne 
 betaling  kan  have  været  incitament  for  rating  bureauerne  til  at  vurdere  produkterne 
 højere end de reelt burde, hvilket også har været tilfældet med CDO’erne og CMO’erne. 


Endvidere  blev  rating  af  CDO’er  og  CMO’er  vurderet  ud  fra  historiske  data,  f.eks. 


statistik over hvor mange låntagere, der tidligere havde måttet opgive at betale til tiden. 


Historiske data som ikke er særlig pålidelige, da historiske dataer ikke kan sige noget 
 om fremtiden. Derudover står banker og kapitalforvaltere i dag anklaget for at have tjent 
 formuer på bankernes bonusser, for hvert lån de videresolgte til SIV. Et salg der foregik 
 uden  omtanke  for  konsekvenserne  og  velvidende  om  det  faktum,  at  hvis  katastrofen 
 ramte, ville det gå ud over låntager, investorer og til dels skatteyder9.  


3.5 Delkonklusion 


Man kan sige, at innovative metoder i struktureret kredit har sammenblandet, opdelt og 
 spredt  kreditkrisen  fra  subprime  boligmarkedet  i  et  mønster,  der  har  været  svært  at 
        


7 http://www.bbc.co.uk/programmes/b00gtljy  


8 http://rudar.ruc.dk/bitstream/1800/3208/3/zam.pdf 


9 http://rudar.ruc.dk/bitstream/1800/3208/3/zam.pdf 



(25)gennemskue.  Det  er  ironisk,  at  et  finansielt  instrument  som  securization,  der  skulle 
 afhjælpe med at reducere risikoen, ville give så stort et tilbageslag. Ligeledes mistede de 
 finansielle  institutter  fokus  fra  deres  oprindelige  forretningsmodel,  da  de  så  en  god 
 mulighed  for  at  tjene  nemme  penge.  Fokuset  gjorde  dem  uhandelsdygtige  og  kostede 
 livet af alle investeringsbankerne og mange andre banker i USA, som ikke kunne klare 
 de massive nedskriver, da man fandt ud af CDO’er og andre lignende produkter, intet 
 var  værd.  Rating  bureauerne  har  ligeledes  deres  medansvar,  man  kan  ikke  modtage 
 penge  for  at  rate  et  produkt,  det  svinger  bare  ikke.  Moral  hazard  problemstillingen 
 opstår når rating bureauerne modtager penge, det giver incitament til ikke at undersøge 
 produkterne  godt  nok  og  i  realiteten  bare  stille  god  rating  på  CDO’er  og  CMO’er. 


Denne problemstilling kunne være forhindret, hvis SIV var forpligtet efter lovgivning til 
at  have  en  hvis  andel  af  de  strukturerede  produkter,  ville  incitamentet  til  at  handle 
ansvarsløst have været betydeligt mindre.  



(26)
Kapitel 4 



Liberalisering af det finansielle system 


4.1 Liberalisering og deregulering siden 1970’erne 


Siden  1970’erne  har  finanssektoren  i  USA  gennemgået  forandringer  samt  en  stigende 
 grad af liberalisering af systemet. Den amerikanske regering har i højere grad troet på 
 en  mere  nyliberal  tankegang,  som  har  dereguleret  og  liberaliseret  finansmarkederne  i 
 den  overbevisning,  at  dette  ville  medføre  en  lang  række  fordele  af  systemet.  Den 
 finansielle  liberalisering  opstod  i  forbindelse  med  nyliberal  økonomisk  tænkning  i 
 kølvandet på stagflationen i 1970’erne, som den keynesianske makroøkonomiske model 
 ikke kunne løse med sin ekspansive finanspolitik. Det betød en tilbagevendelse til troen 
 på frie markedskræfter,  hvor allokeringen af ressourcer er bestemt af markedet rettere 
 end  staten,  idet  markedsmekanismen  skulle  kunne  fungere  som  en  naturlig  regulator, 
 Bordo  (2007).  Fordelene  skulle  i  teorien  være  højere  opsparing,  mere  efficiente 
 markeder  uden  forvansket  kontrol  samt  større  konkurrence  i  de  finansielle  markeder. 


Elementerne  i  finansiel  liberalisering  er  deregulering  af  renter,  fjernelse  af 
 kreditkontroller og privatisering af statsejede banker og finansielle institutter. Det er her 
 vigtigt  at  pointere,  at  den  generelle  økonomiske  aktivitet  er  influeret  meget  af  netop 
 renteniveauet, idet en lav rente sikrer billig kredit og dermed større investeringer, hvor 
 en  højere  rente  sikrer  lav  inflation  men  også  en  højere  arbejdsløshed  og  lavere 
 investeringer.  Derfor  påvirker  en  sådan  liberalisering  økonomien  på  en  meget  direkte 
 måde,  idet  renteniveauet  netop  er  et  af  de  vigtigste  styringsredskaber  i  en  økonomi 
 vedrørende vækst og beskæftigelse, Philippon (2007). På den anden side kan en højere 
 rente være nødvendigt, hvis man vil sikre lav inflation. Den finansielle sektor opnåede 
 en større frihed, der udmundede sig i fremkomsten af nye finansielle produkter, såsom 
 securitization, der er beskrevet nøje i kapitel 3. Gennem liberaliseringen fremkom der et 
 boom i den finansielle sektor, der nu stort set havde samme vilkår som varemarkedet, 
 uden  indgriben  og  styring  fra  staten.  Friheden  resulterede  i  et  kraftigt  ekspanderende 
 finansielt marked gennem 1980’erne10. Investorerne begyndte at løbe større risici, og da 
 profitterne  oftest  kunne  opnås  større  og  hurtigere  gennem  securitization  modellen, 
 forsvandt meget likviditet over i de spekulative finansielle instrumenter. Udstedelsen af 
        


10 http://rudar.ruc.dk/bitstream/1800/3208/3/zam.pdf 



(27)værdipapir blev altså et nyt instrument til at skabe værdi og dermed vækst. Langsigtede 
 investeringer blev ifølge, Bordo (2007), opgivet til fordel for spekulation i kortsigtede 
 finansielle  produkter.  Spørgsmålet  er,  om  disse  fordele  ved  deregulering  og 
 liberalisering  er  tilstrækkelige  i  forhold  til  de  ulemper,  der  kan  være  i  forhold  til  en 
 liberalisering  af  finansmarkedet  og  den  financialization  af  kapital,  som  netop  er  et 
 udtryk, der bruges til at beskrive en løsrivelse og ekspansion af finanssektoren som en 
 kilde  til  økonomisk  vækst  uafhængig  af  den  reelle  produktion11.  Økonomen  Foster 
 (2008)  taler  om,  at  væksten  i  nye  finansielle  instrumenter  og  fremvæksten  af  flere 
 kapitalfonde, vil føre til finansiel ustabilitet og stagnation i økonomien. Desuden mener 
 Foster (2008), at markedets uigennemskuelighed har været årsagen til de to finansielle 
 bobler;  it-  og  boligboblen,  der  samtidig  også  har  været  grunden  til  en  stor  del  af  den 
 amerikanske  vækst  de  seneste  år.  Ydermere  skriver  Bordo  (2007),  at  krisen  i  den 
 amerikanske økonomi også er et fænomen, som er velkendt fra den finansielle historie. 


Fænomener som innovation for finansielle produkter har gjort markedet mere risikabelt 
 og været en stor faktor i de seneste kriser.  


“It  was  all  done  in  the  name  of  innovation,  and  any  regulatory  initiative  was  fought 
 away  with  claims  that  it  would  suppress  that  innovation.  They  were  innovating,  all 
 right,  but  not  in  ways  that  made  the  economy  stronger.  Some  of  America’s  best  and 
 brightest  were  devoting  their  talents  to  getting  around  standards  and  regulations 
 designed to ensure the efficiency of the economy and the safety of the banking system. 


Unfortunately,  they  were  far  too  successful,  and  we  are  all  —  homeowners,  workers, 
 investors, taxpayers — paying the price”, Stiglitz (2008). 


Den større risiko der er optaget i markedet, har ligeledes gjort, at når først usikkerheden 
 indfandt  sig,  styrtdykkede  markeder.  Forøgelsen  af  risiko  skal  ses  gennem,  at 
 finanssektoren er vokset markant de seneste år samtidig med at dens andel af gæld er 
 eksploderet.  De  nye  produkter;  CDO’er  og  CMO’er  har  øget  spekulationen  og 
 flerdoblet risiciene, da det meste er finansieret ved optaget gæld. Kernen her er, at den 
 øgede  risiko  gennem  gældsoptagelse  i  den  finansielle  sektor,  også  har  øget  risikoen  i 
 den  amerikanske  økonomi  og  den  vej  den  globale  økonomi.  Fed  gjorde  intet  ved  den 
        


11 http://rudar.ruc.dk/bitstream/1800/3208/3/zam.pdf



(28)øget  gearing,  da  man  så  det  som  en  gevinst  at  markederne  var  dereguleret  og  der  nu 
 herskede frie markedets kræfter, som USA er stor fortaler for. Man kan altså rolig sige, 
 at udviklingen gennem liberalisering af det finansielle system, må siges at tage noget af 
 skylden for nuværende krise. Samtidig kan man diskutere om Fed har sovet i timen12, 
 hvilket der vil blive kigget nærmere på i kapitel 6. 


4.2 Gramm-Leach-Bliley Act of 1999 


Den  forhenværende  præsident  Bill  Clinton  underskrev  i  1999  en  ny  lov,  som  skulle 
 udstikke de fremtidige rammer for den finansielle sektor i USA. Loven, der går under 
 betegnelsen Gramm-Leach-Bliley Act of 1999 (GLBA), som først og fremmest afløser 
 den  navnkundige  Glass-Steagall  lov  fra  1933  samt  reformere  den  såkaldte  Bank 
 Holding Company lov fra 195613. 


Den  finansielle  sektor  i  USA  har  traditionelt  været  segmenteret  såvel  geografisk  som 
 efter  produkttyper  dels  som  følge  af  de  lovgivningsmæssige  rammer  og  som  følge  af 
 tvedelingen i USA med statsligt og føderalt niveau. Tilsvarende har reguleringen samt 
 tilsynet  med  de  finansielle  institutioner  traditionelt  været  forbundet  med  mange 
 forskellige løsninger14. 


De  amerikanske  banker  er  som  udgangspunkt  opdelt  i  et  to  system,  hvor  den  enkelte 
 bank  enten  er  tilknyttet  til  en  national  bank,  eller  en  statslig  bank  (bilag  7).  Statslige 
 banker  er  undergivet  de  enkelte  staters  lovgivning.  De  reguleres  af  statslige 
 myndigheder  i  samarbejde  med  Federal  Reserve  på  betingelse  af  at  den  pågældende 
 bank,  er  medlem  af  Federal  Reserve  systemet,  ellers  foregår  samarbejde  med  FDIC. 


Nationale  banker  reguleres  af  OCC,  der  arbejder  under  Finansministeriet. 


Bankholdingselskaber,  der  ejer  en  eller  flere  nationale  banker  eller  statslige  banker, 
 reguleres  af  Federal  Reserve.  Førhen  var  det  ikke  muligt  for  banker  at  føre 
 bankvirksomhed på tværs af statsgrænser i USA  bortset fra  gennem holdingselskaber, 
 der har kunnet eje banker med selvstændig kapital i forskellige stater. Forbuddet mod 
 interstate-banking  skulle  beskytte  de  små  lokale  banker  og  begrænse  den  finansielle 
 magtkoncentration. Med Riegle-Neal loven fra 1994 indledtes en udfasning af forbuddet 
 mod interstate-banking, hvilket har ført til en serie af banksammenlægninger på tværs af 
        


12 http://www.økonomia.dk/okonomia/index.php/okonomia-arkivet-ny/41-usa/267-reguleringen-oges-i-den-finansielle-sektor  


13 https://nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Ny_finansiel_sektorlov_i_USA/$file/2000_kvo1_ny_65.pdf  


14http://www.nationalbanken.dk/DNDK/Publikationer.nsf/1d4e7fa19f689c96c12570d6004dfd59/28f3b5765931b855c1256ca900398e13/$FILE/nb07.htm  



(29)statsgrænser  i  USA,  men  fortsat  er  der  dog  tale  om  en  geografisk  meget  opdelt 
 bankstruktur  i  USA15.  Denne  opdeling  af  den  finansielle  sektor  i  USA  efter 
 produkttyper stammer helt tilbage fra krakket i 1929 og den  efterfølgende depression. 


USA oplevede mere end 10.000 bankkrak og tvungne banksammenlægninger i perioden 
 fra 1929 til 1933, hvilket reducerede antallet af banker med 40 pct16. Bankerne mistede 
 kapital og tillid i befolkningen, og uden kapital blev der også holdt igen med at udlåne, 
 hvilket  betød  at  kreditgivningen  brød  sammen.  I  1933  blev  det  med  Glass-Steagall 
 loven  forsøgt  at  genskabe  tilliden  til  bankerne  og  sikre,  at  de  igen  kunne  fungere 
 funktionelt.  Nogen  af  tiltagende  var,  at  bankdrift  blev  separeret  fra 
 investeringsbankvirksomhed,  hvilket  gik  ud  på  at  banker  skulle  holdes  væk  fra 
 spekulative  forretninger  såsom  aktier  og  erhvervsobligationer.  Glass-Steagal  loven 
 skulle forhindre banker i at fører uansvarlig bankvirksomhed, men tværtimod fik loven 
 den finansielle sektor til konstant at udfordre lovgivningens grænser. Dette førte til en 
 række forsøg på nye selskabskonstruktioner og nye produkttyper fra bankernes side for 
 at  omgå  lovgivningen  og  bevare  markedsandele.  Myndighederne  har  pga.  manglende 
 politisk evne til at gennemføre en ny lovgivning, så småt hørt på bankernes utilfredshed 
 med  loven  om,  at  banker  ikke  må  handle  med  værdipapir.  Dette  har  ført  til,  at  de 
 regulerende  myndigheder  specielt  i  de  seneste  ti  til  tyve  år  gradvist  har  ændret 
 fortolkningen  og  administrationen  af  den  finansielle  lovgivning.  Dette  har  ifølge 
 Lundager  (2000)  ført  til,  at  banker  i  et  vist  omfang  har  kunnet  udføre  ikke-bank 
 finansielle  aktiviteter.  Bankerne  blev  bl.a.  gennem  Glass-Steagall  loven  påbud  at  eje 
 bankholdingselskaber,  der  hovedsageligt  udførte  investeringsbankvirksomhed.  I  1987 
 opfattede Federal Reserve fortolkningen således, at handel med værdipapir ikke måtte 
 overstige 5 pct. af den pågældende banks indtjening. Fra 1989 blev grænsen udvidet til 
 10 pct., og i 1996 blev den forhøjet til 25 pct. Man må altså sige, at regeringen ikke har 
 været gode nok til at varetage landets interesser, men har tænk mere på deres egen stat. 


Dette  har  gjort,  at  det  ikke  har  været  myndigheder,  der  de  sidste  ti  til  tyve  år  har 
 reguleret den finansielle sektor, men den finansielle sektor som har reguleret sig selv. 


Når  det  ikke  tidligere  er  lykkedes  at  gennemføre  ny  lovgivning,  skyldes  det  bl.a.  den 
 store politiske indflydelse fra alle staterne i USA. De forskellige finansielle delsektorer 
 har  haft  forskellige  interesser,  herunder  ikke  mindst  i  at  bevare  fortrinsstillinger  i 
        


15 https://nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Ny_finansiel_sektorlov_i_USA/$file/2000_kvo1_ny_65.pdf  


16 http://banking.senate.gov/conf/  



(30)forhold til andre delsektorer17. Problemet opstår fordi det enkelte medlem af Kongressen 
 er  specielt  lydhørt  over  for  brancher,  der  er  fremtrædende  i  vedkommendes  hjemstat, 
 fordi  det  i  sidste  ende  stiller  Kongresmedlemmet  bedre  i  forhold  til  genvalg.    U.S. 


Senator Charles Schumer, sagde ved et økonomisk komitemøde tilbage i 2007, “I fear 
 that we are facing. Our policy responses are not matching the magnitude of the risk that 
 still  lies  ahead”.  Et  andet  eksempel  var,  at  et  enkelt  Kongresmedlem  i  1998  spændte 
 ben for det daværende forsøg på at liberalisere lovgivningen. Det endelige lovforslag i 
 efteråret 1999 var således det første i de næsten 20 år, liberalisering er blevet forsøgt, 
 som samtlige af de mest indflydelsesrige brancheorganisationer sluttede op om18. 


4.3 Financialization 


Ifølge den venstreorienterede økonom Foster (2008) er ulempen ved liberalisering af det 
 finansielle  markedet  netop  finansiel  ustabilitet  og  kreditkrise,  som  den  vi  oplever  i 
 øjeblikket.  Entydigt  kan  liberaliseringen  af  de  finansielle  markeder  ikke  give  svar  på 
 alle de spørgsmål, man stiller sig selv i øjeblikket, men liberaliseringen kan være med 
 til at tegne et billede af, hvad der gik galt i USA. Desuden snakker Kindleberger (1978) 
 om, at et af problemer var at investorernes risiko syn ændrede sig efter it-boblen, hvor 
 markedet  oplevede  støtte  fra  Fed.  Den  ændrede  risikovillighed  var  en  medvirkende 
 faktor til en eksplosiv stigning i brugen af nye finansielle produkter. Desuden diskuterer 
 Kindleberger  (1978)  videre  om,  at  investorernes  risiko  syn  ligeledes  blev  ændret  pga. 


deres korte hukommelse i opturs tider. Investorerne husker ikke tilbage på tidlige kriser, 
 og derfor agerer investorerne ikke med den fornødne påpasselighed og agtsomhed. Case 


& Shiller (2004) mener, at investorer sammenlignede investeringsformer, og med store 
 gevinster på bolig ønskede højt afkast på investering i værdipapir. Således blev fokus 
 flyttet på afkast frem for risiko.  


Det  finansielle  marked  er  grundlæggende  forskelligt  fra  varemarkedet  på  mange 
 områder, selvom argumentationen for det fordelagtige i en deregulering i store træk er 
 det  samme  som  netop  varemarkedet.  Den  store  forskel  for  disse  to  markeder  er,  at 
 varemarkedet bytter én vare for en anden, mens én vare i det finansielle marked byttes 
 for  en  fremtidig  fordring.  Dette  har  i  de  seneste  år  ikke  vækket  bekymringer  fra 
        


17 https://nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Ny_finansiel_sektorlov_i_USA/$file/2000_kvo1_ny_65.pdf 


18 https://nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Ny_finansiel_sektorlov_i_USA/$file/2000_kvo1_ny_65.pdf  



(31)bankernes  side19.  Efter  subprime  krisen  udbrud  begyndte  bankerne  at  tøve  med  at 
 udlåne penge, da bankerne ønskede lånene tilbagebetalt, fordi en eventuel bankkonkurs 
 modsat  en  forretning  i  varemarkedet  kunne  have  tendens  til  at  påvirke  hele  markedet 
 negativt. Hvis én bank gik konkurs ville det have en opstrammende effekt på resten af 
 det  finansielle  system,  så  kredit  blev  rationeret  selv  til  gode  kunder,  da  hele 
 finanssektoren  grundlæggende  bygger  på  tillid.  Denne  effekt  blev  udslagsgivende  for 
 hele den finansielle verden, da Lehman Brothers gik konkurs. Al likviditet blev trukket 
 ind  til  kroppen,  samtidig  med  renterne  fløj  i  vejret.  En  skræmmende  effekt  da  netop 
 adgangen til kredit udgør fundamentet for de langsigtede produktive investeringer, som 
 skal  skabe  økonomisk  vækst.  Baggrunden  ved  liberalisering  er,  at  markedet  kan 
 producere  efficiente  ligevægt  og  løsninger.  Forudsætninger  er,  at  der  hersker 
 fuldkommen  konkurrence  og  symmetrisk  information.  Ved  disse  præmisser  vil 
 markedet  ifølge  klassisk  økonomisk  teori  tilstræbe  et  marked,  hvor  efterspørgsel 
 matcher  udbud,  på  den  måde  skabes  maksimalt  overskud  for  alle.  Økonomen  Stiglitz 
 (2008)  har  forsket  i  markeder,  og  pointerer,  at  markeder  oftest  i  virkeligheden  er 
 imperfekte,  dvs.  at  de  netop  er  karakteriseret  ved  asymmetrisk  information,  hvorved 
 markedet  kan  bryde  sammen  og  danne  uhensigtsmæssige  udveje.  Og  finansielle 
 markeder  er  mere  udsat  for  fejl  end  almindelige  varemarkeder,  fordi  finansielle 
 transaktioner i høj grad er udsat for asymmetrisk information og Herd behavior. Dette 
 skaber  mulighed  for  markedsfejl  og  genererer  ustabilitet  i  det  finansielle  system  med 
 store sociale omkostninger til følge, også for den reelle økonomi20. 


Asymmetrisk information dækker over, at én agent i én økonomisk transaktion, ikke har 
 nok information om den anden agent til at træffe de rigtige beslutninger. Desuden giver 
 asymmetrisk  information  anledning  til  to  andre  økonomiske  problemer;  Adverse 
 selection og Moral hazard21. Adverse selction vil sige, at de der er mest eksponeret for 
 et  ufordelagtigt  resultat  indgår  en  økonomisk  transaktion.  Subprime  låneren  der  var 
 mindst kreditværdig, lånte til de højeste renter, pga. den større risiko for at lånene ikke 
 kunne  tilbagebetales.  Moral  hazard  dækker  over,  at  nogle  har  mindre  incitament  end 
 andre til at opføre sig ordentlig, f.eks. vil man være mindre tilbøjelig til at vurderer ting 
        


19 http://rudar.ruc.dk/bitstream/1800/3208/3/zam.pdf 


20 http://rudar.ruc.dk/bitstream/1800/3208/3/zam.pdf 


21https://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Indikatorer_for_finansiel_ustabilitet/$file/2001_kvo1_sind57.pdf  



(32)gunstig,  hvis  man  modtager  betaling  af  udbyder.  Et  fænomen  der  f.eks.  kan  sættes  i 
 forbindelse  med  rating  bureauerne,  som  modtog  betaling  fra  udbyderne  af  de 
 strukturerede produkter, der har lammet den finansielle sektor.  


Sammenhængen  mellem  nyliberal  tankegang  og  finansiel  krise  går  på,  at  markedet  i 
 stedet for at blive mere efficient, bliver eksponeret for makroøkonomiske ubalancer via 
 højere  renter,  som  ikke  bidrager  til  højere  opsparing.  Især  hos  den  amerikanske 
 forbruger kan man se, at højere renter eller kriser ikke ændrer opfattelsen af opsparing. 


De amerikanske forbrugere har de seneste år brugt og brugt, hvilket har holdt væksten 
 oppe. Den lave opsparing går først hen og bliver et stort problem, når låntager ikke kan 
 tilbagebetale sit lån, og samtidig ikke har en krones opsparing. I (bilag 8) ses det, at den 
 amerikanske opsparingsprocent er faldet til næsten nul pct., den amerikanske forbruger 
 må altså siges at bruge stort set hver eneste tjente krone. Det er derfor også vigtigt på 
 sigt, at forbrugeren tilpasser sig til dårlige perioder.  


Foster (2008) mener, at økonomisk liberalisering generelt fremmer finansiel ustabilitet 
 og kriser frem for at gavne økonomien, da antagelsen om symmetrisk information ikke 
 holder  for  finansielle  markeder  i  virkeligheden.  Generelt  kan  man  sige,  at  den  stadig 
 voksende finansielle sektor med konstant fornyelse af det finansielle supermarked, har 
 forsaget problemer og trusler for den makroøkonomiske stabilitet, hvor handelen med 
 finansielle  instrumenter  er  influeret  mere  af  spekulation  end  af  reelle  økonomiske 
 overvejelser.  Op  gennem  1980’erne  og  1990’erne  skete  der  en  eksplosiv  vækst  i 
 finansielle derivativer, som skulle hjælpe med at reducere risici, men har i stedet været 
 én af de største kilder til volatilitet og ustabilitet i de globale finansielle markeder. Det 
 har medvirket til større usikkerhed gennem genskueligheden af produkternes risiko, som 
 tidligere  fremhævet.  Derivater  udgør  nemlig  en  ekstra  risiko,  da  de  fleste  finansielle 
 instrumenter er meget spekulative og kan medføre store tab som  følge  af den enorme 
 gearing  i  produkterne.  Problemet  med  de  finansielle  produkter  er,  at  ingen  uden  en 
 væsentlig statslig regulering ved hvor tabene og risikoen findes på dårlige værdipapirer, 
 hvilket  destabiliserer  tilliden  til  bankerne  imellem  og  øger  sandsynligheden  for  en 
 egentlig finansiel krise, som nu er tilfældet pga. subprime lån22. Samtidig har kollapset i 
 Lehman Brothers, og for dens sags skyld problemerne i andre store banker i USA kastet 
        


22 http://rudar.ruc.dk/bitstream/1800/3208/3/zam.pdf 




    
  




      
      
        
      


            
    
        Referencer

        
            	
                        
                    



            
                View            
        

    


      
        
          

                    Hent nu ( PDF - 110 Sider - 1.95 MB )
            

      


              
          
            Outline

            
              
              
              
              
              
                              
    Financialization
                              
    Boligmarked i USA
                              
    Rentenedsættelser
                              
    Fed som “Lender of Last Resort”
                              
    Ansvaret for Subprime krisen?
                              
    Diskussion
                              
    Perspektivering
              
              
            

          

        

      
      
        
  RELATEREDE DOKUMENTER

  
    
      
          
        
            Danish University Colleges Galskabens Bureaukrati en antropologisk analyse af diskrepansen mellem idealer og betingelser i Socialforvaltningen i Københavns Kommune Møller, Julie Rahbæk
        
      

        Jeg  mener, at hvis man undersøger, hvordan beboerne forsøger at håndtere hverdagen –  ikke  igennem  krisen, men  i  krisen (ibid.: 8), kan man få værdifuld viden om, hvad

    
      
          
        
            Danish University Colleges Tillid i den finansielle sektor Rimmer, Nina Røhr; Nielsen, Sara Møller; Benediktsdottir, Elisabet
        
      

          11  Jeg  tror  der  er  mange  forskellige  der  delvist  kan  holdes  ansvarlige  for  finanskrisen.  Bankerne  som  er  en  del  af  den  finansielle  sektor 

    
      
          
        
            KRISEN I SPANIEN & DANMARK
        
      

        Som man kan se af afsnit 3.1, har der i både Spanien og Danmark, specielt i de sidste ti år, været en  stor  vækst på de to landes boligmarkeder i form af nybyggeri og stærkt

    
      
          
        
            Nedskrivning af tilgodehavender jf. IFRS 9 
        
      

        -  denne fase tager højde for de afledte finansielle instrumenter i.e. Som tidligere nævnt i opgaven er afledte finansielle instrumenter bl.a. optioner og futures – hvilket ikke

    
      
          
        
            H.D.-studiet i Finansiering Hovedopgave - Efterår 2008 ---------------- Opgaveløser: Martin Riedel Vejleder: Finn Østrup Opgave nr. 13b Internationale Finansielle Markeder Subprimekrisen og den europæiske økonomi Handelshøjskolen i København
        
      

        De  næste afsnit skal dels forsøge at afklare hvad der førte til krisen, give et billede af hvordan de  forskellige finansielle markeder er efterladt, samt hvad det har betydet for

    
      
          
        
            Gæld i en krisetid
        
      

        De familier,  der har været nød til, at sælge under krisen har også lidt store tab og familier, der gerne ville købe  større bolig har i nogle tilfælde ikke haft muligheden, hvis

    
      
          
        
            (1)1 (2)2 Titel: SFs program for krisen : forslag til landsmødet Ophav: Ressourcetype: Ressourcetype: Oprindelsesdato: 1981 Emne:Partiprogram, partiprogrammer, program Opstilling: DA-småtryk
        
      

        Copyright: Billedet er muligvis beskyttet af loven om ophavsret SFs program for krisen : forslag til landsmødet  3.. SFs program for krisen : forslag til landsmødet  4 SFs program

    
      
          
        
            Kopi fra DBC Webarkiv
        
      

        efter krisen er der meget få ressourcer  og overskud til at hjælpe samfundets  svageste,” siger Gemma Pinyol. Efter krisen har både den tidligere  og nuværende regering gennemført

      



      

    

    
            
            
      
  RELATEREDE DOKUMENTER

  
          
        
    
        
    
    
        
            Europa i Rio – Verden i krisen
        
        
            
                
                    
                    5
                

                
                    
                    0
                

                
                    
                    0
                

            

        

    


      

          
        
    
        
    
    
        
            Krisen i Tyrkiet er et grundlæggende regimeopgør
        
        
            
                
                    
                    9
                

                
                    
                    0
                

                
                    
                    0
                

            

        

    


      

          
        
    
        
    
    
        
            Ikke-vestlige indvandreresbeskæftigelse er tilbage påfør-krise-niveau
        
        
            
                
                    
                    7
                

                
                    
                    0
                

                
                    
                    0
                

            

        

    


      

          
        
    
        
    
    
        
            Malaysia og Thailand:Krise,den private sektorog virksomhedsstrategier
        
        
            
                
                    
                    6
                

                
                    
                    0
                

                
                    
                    0
                

            

        

    


      

          
        
    
        
    
    
        
            Hvordan påvirker Corona-krisen forretningsmodellen? Arbejdsbog
        
        
            
                
                    
                    15
                

                
                    
                    0
                

                
                    
                    0
                

            

        

    


      

          
        
    
        
    
    
        
            Virtuel ledelse under corona-krisen
        
        
            
                
                    
                    49
                

                
                    
                    0
                

                
                    
                    0
                

            

        

    


      

          
        
    
        
    
    
        
            Små stater i den perfekte storm: krisehåndtering og økonomisk troværdighed i Irlands og Islands finansielle kriser
        
        
            
                
                    
                    20
                

                
                    
                    0
                

                
                    
                    0
                

            

        

    


      

          
        
    
        
    
    
        
            krisen i de baltiske lande
        
        
            
                
                    
                    5
                

                
                    
                    0
                

                
                    
                    0
                

            

        

    


      

      


              
          
            
          

        

          

  




  
  
  
    
      
        Company

        	
             Om os
          
	
            Sitemap

          


      

      
        Kontakt  &  Hjælp

        	
             Kontakt os
          
	
             Feedback
          


      

      
        Juridisk

        	
             Vilkår for brug
          
	
             Politik
          


      

      
        Social

        	
            
              
                
              
              Linkedin
            

          
	
            
              
                
              
              Facebook
            

          
	
            
              
                
              
              Twitter
            

          
	
            
              
                
              
              Pinterest
            

          


      

      
        Få vores gratis apps

        	
              
                
              
            


      

    

    
      
        
          Skoler
          
            
          
          Emner
                  

        
          
                        Sprog:
            
              Dansk
              
                
              
            
          

          Copyright 9pdf.org © 2024

        

      

    

  




    



  
        
        
        
          


        
    
  
  
  




     
     

    
        
            
                

            

            
                                 
            

        

    




    
        
            
                
                    
                        
                            
  

                            

                        
                            
  

                            

                        
                            
  

                            

                        
                            
  

                            

                        
                            
  

                            

                    

                    
                        

                        

                        

                        
                            
                                
                                
                                    
                                

                            

                        
                    

                    
                        
                            
                                
  

                                
                        

                        
                            
                                
  

                                
                        

                    

                

                                    
                        
                    

                            

        

    


