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Pengepolitikken virker ikke — gor finanspolitikken?

Aktiemarkederne er fortsat usikre og volatile, pengemarkedsrenterne hgie, risikovilligheden
lav og den generelle stemning er fortsat praget af frygt og usikkerhed. Laeg hertil, at den
vestlige verden og Japan er i, eller snart kommer, i recession.

Pengepolitikken, med likviditetstilforsler og rentenedszettelser, har vaeret brugt flittigt, og
der har veeret en lind strom af redningspakker og statslig indgriben, som indtil videre ikke
synes at have haft den store effekt pa den gkonomiske aktivitet.

Nu presses politikerne til at bruge finanspolitikken som et redskab til igen at fa gang i
hjulene.

De senest offentliggjorte tal tyder pa en fortsat lav vaekst i verdensgkonomien. IMF vurderer nu
veeksten i verdensgkonomien til under 2 % i 2009, og det er vaesentligt lavere end for et ar siden.

Det traditionelle makrogkonomiske svar herpa er at gare penge rigelige og billige. Dels for at
fremme investeringslysten blandt virksomhederne, ved at flere projekter vil vaere rentable ved en
lavere rente, dels ved at tilskynde forbrugerne til aget forbrug via lantagning til en billigere rente.
Der er saledes heller ikke tvivl om, at vi vil opleve fortsatte renteseenkninger fra ECB og FED,
selvom sidstneevnte ikke har meget raderum tilbage. Det vil ogsa blive modtaget positivt af
markedet i en kort periode, men vil derudover ikke have den store kortsigtede effekt. Taenk blot pa
FED’s aggressive renteseenkninger og likviditetstilfarsler det seneste ar.

Pengepolitikken virker impotent for tiden. Arsagen hertil? — alle hamstrer kontanter!

Finanssektoren gnsker at reetablere sin kapitalbase efter de seneste, og for nogle forventede,
fremtidige nedskrivninger pa darlige investeringer og misligholdte udlan. P& langt sigt er det
selvsagt ingen darlig ide at styrke sit kapitalgrundlag, men pa kort sigt, og hvis det sker for hurtigt,
kan det betyde en uhensigtsmaessig stramning af kreditmulighederne.

Det er imidlertid en naturlig proces, der ma ga sin gang i en kapitalistisk gkonomi. | en boble
tilflyder der alt for mange penge til tilsyneladende, men ikke baeredygtige, innovative og nye
projekter, og der laegges ikke nok finansielt pres pa projekter og selskaber, der ikke vil kunne
realiseres/overleve under normale omsteendigheder (i en ikke boble gkonomi). Derfor var der i
1999 alt for mange veerdilgse selskaber indenfor telekommunikation og IT, og derfor var der i 2006
alt for mange overvurderede projekter, boliger og selskaber indenfor ejendomsbranchen.

| oprydningsfasen méa ogsa en raekke finansielle operatarer lade livet og kapaciteten begraenses,
hvilket vil medfgre, at kun projekter og virksomheder med et steerkt og sundt forretningskoncept
kan forvente at kunne fremskaffe kapital. Samtidig vil det ogséa veere disse selskaber, der vil vinde
markedsandel. Samlet set er det en sund proces, der styrker de velfunderede og kompetente og
straffer de overaggressive og inkompetente.

Lad os habe oprydningen bliver hurtig og effektiv, og at hukommelsen hos alle involverede vil
raekke leengere end de 7 ar, der gik fra 1999 til 2006!

Ogsa virksomheder udenfor finanssektoren hamstrer, i et vist omfang, kontanter. For f& ar siden
var virksomheder, der 14 med store kontante beholdninger udsat for angreb fra investorer, der
gnskede pengene sat pa arbejde eller udbetalt som udbytte alternativt brugt til aktietilbagekab. |
dag stopper man tilbagekabsprogrammer, forsgger at skaffe likviditet ved at frasaelge ikke-
kerneaktiviteter, forsgger at optimere sit cash flow eksempelvis via outsourcing, styre
arbejdskapitalen, lagre m.v., strammere end hidtil og udsaette planlagte investeringer. Et udtryk
som “burn rate” hgrte tidligere kun til i Biotek sektoren, og var et udtryk for, hvor lang tid likviditeten
rakte. Nu bruges udtrykket ogsa af ganske normale selskaber - senest af den amerikanske
bilindustri.

| dag betragtes det, for et selskab, som endog szerdeles positivt at have en god likviditet. Pa

laengere sigt siger det dog sig selv, at overskydende likviditet er bedst anbragt i reale investeringer.

Eilk



Ogsa private hamstrer kontanter. Hvor de tidligere betragtninger har almen gyldighed, teenker vi
her pa iseer den amerikanske forbruger. Hvor den amerikanske forbruger tidligere har forbrugt hele
sin indkomst og mere til, er opsparing/geeldsnedbringelse nu blevet "in”. Det betyder, at den
sakaldte multiplikatoreffekt er sat delvist ud af kraft. Multiplikatoreffekten gar ud pa, at nar
forbrugeren modtaget 100$, kaber han en vare, en ydelse elles en service for pengene, og den,
han keber varen/ydelsen/servicen af, kaber ogsa en vare, en ydelse eller en service for de samme
100$ og sa videre. 100$ mere i omlgb medfarer saledes en samlet efterspargsel og dermed
aktivitet i samfundet, der langt overstiger de oprindelige 100$. Jo starre en del af de 100$ der
tilbageholdes i hvert led som opsparing, jo mindre en del forbruges, og dermed mindskes den
samlede aktivitet markant. Isaer hvis den del der opspares ikke automatisk kanaliseres videre til
forbrug og investering hos andre aktarer. Det gor den ikke, hvis bade virksomheder og
finanssektoren, jaevnfar tidligere betragtninger, hamstrer kontanter.

Nu er opsparing, historisk set, en god ting. Man sparer op til imgdegéelse af uforudsete haendelser
m.m. Det er jo en af de gammelkendte ubalancer i amerikansk gkonomi, at opsparingen er og har
veeret for lav. Men det er klart, at alternativet til opsparing er forbrug. Sa en eget opsparingskvote
medfarer en mindre forbrugskvote.

Ligesa godt det er for gkonomien, at opsparingskvoten pa langt sigt @ges, ligesa destruktivt er det,
hvis den @ges kraftigt og komprimeret pa kort tid. S& sker der nemlig en hurtig, markant og i det
nuveerende gkonomiske miljg skadelig opbremsning i privatforbruget!

Der er naeppe tvivl om, at der er stillet rigelig likviditet til rAdighed for samfundsgkonomien det
seneste ar. Problemet er, hvorvidt den anvendes efter hensigten - nemlig til investering og forbrug.

Vores vurdering tilsiger, at det gar den ikke. Nar regeringer og centralbanker m.fl. taler om at
genskabe tilliden, mener de i virkeligheden at skabe nye kabere. Kabere til fast ejendom, kabere til
aktier, kabere til realkreditobligationer/virksomhedsobligationer i stedet for
statsobligationer/kontanter og kebere til de varer og ydelser, der fremstilles i samfundet — sddanne
kabere er i stort omfang ikke tilstede i dag. Iseer ikke til finansielle aktiver.

Samtidig beerer den farte politik i sig selv kimen til den naeste boble — nemlig rigelig likviditet og
lave renter. Det er saledes en harfin balancegang mellem vaekst og en potentiel overophedning, de
politiske aktarer star overfor. Den dag risikovilligheden igen vender tilbage, méa der ngdvendigvis
ske en stramning af den gaeldende pengepolitik.

Hvis pengepolitikken ikke kan lgse de aktuelle problemer, kan finanspolitikken sa gore det?

Hvis verdensgkonomien var afhaengig af udviklingen i den danske gkonomi kunne det lade sig
gere. Vi har lav arbejdslashed, overskud pa statens budget og overskud pa handelsbalancen. En
finanspolitisk lempelse ville ikke ngdvendigvis vaere uansvarlig, hvilket ikke er det samme som at
sige, at vi synes, den er anbefalelsesveerdig!

Internationalt forholder det sig imidlertid anderledes. USA har underskud pa de offentlige finanser,
underskud pa handelsbalancen, udsigt til faldende skatteindtaegter og stigende sociale ydelser,
store potentielle omkostninger til finansiering af de gennemfarte redningspakker. m.v.

Det samme geelder en reekke europeeiske gkonomier. Vi ser sdledes et begreenset potentiale i
finanspolitikken, selvom vi givet kan imgdese en reekke permanente og midlertidige finanspolitiske
lempelser i den vestlige verden. Endelig kan finanspolitiske lempelser i lige sa stort omfang
anvendes til @get opsparing som til gget forbrug. | det aktuelle klima er fgrstnaevnte nok det mest
sandsynlige.

Endelig har midlertidige foranstaltninger en tendens til at blive permanente, hvilket ikke
ngdvendigvis er gnskveerdigt pa leengere sigt. Hvis vi i Danmark gnskede et gget forbrug/mere
optimisme, kunne momsen midlertidigt nedsaettes til 20 %. Det vil givet veere en populaer politisk
beslutning at treeffe. Til gengeeld ville forhgjelsen om et ar vaere ligesa upopuleer for politikerne —
iseer fordi den er teettere p& neeste valg!

Vi tror séledes, at vi ma igennem en periode med lavvaekst og et vist mismod/mangel pa
optimisme, men ogsa at denne periode hurtigt kan vendes til det bedre.

Vi har tidligere vurderet, at perioden, malt pa faktuelle gkonomiske nggletal, maske vil vare til ind i
begyndelsen af 2010.

Men vi mener stadig, at bade aktiemarkedet og obligationsmarkedet aktuelt har indiskonteret alle
de for naerveerende realistiske negative scenarier.




