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Penge og folelser

af chefekonom Anne E. Jensen, Okonomisk Sekretariat, Unibank A/S

Den gkonomiske sektor virker ofte som
en kunstig verden. Det er nemt at glem-
me jordforbindelsen, fordi man aldrig
ser de ufattelige belob man handler
med. Og man kan blive grebet af troen
pa, atpengeleverderes egetlivigsrevet
fra den virkelige verden. Nar man er
midt i stormens centrum, kan man ofte
ikke se begivenhedernes konsekvens.

”Penge regerer” er en gammel pastand, som
mange vil udrabe som sandhed i en tidsalder,
der ofte karakteriseres som falelseskold og
materialistisk.

Men n& man arbejder i den finansielle
sektor, ted pa pengene og pengemagten, ople-
ves det modsat meget stegkt, at falelser og
psykologi er nok sa bestemmende for gkono-
miskedispositioner somtallenestalei form af
"kolde” kontantekal kulationer. Enkreditvur-
dering rummer sdledesi hgj grad en bedem-
melse af personer, graden af tillid til disse
personersvilje og evnetil at leve op til deres
forpligtelser, og ikke alene en kontant op-
garelse af gkonomi og sikkerhed. Der er tale
om subjektive bedgmmelser og personlige
relationer. Penge og f@l el ser haanger sammen.

Det er der intet maarkeligti. @konomi styres
af forventninger og dermed af falelser og
medmenneskelige relationer, og de kan kuni
begramset omfang sadtes pd matematisk for-
mel og indgai kalkyler. Beregninger af gko-
nomien i projekter, vaardipapirinvesteringer
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0.s.v. er siledes baseret pa forventninger om
udviklingeni enlang ragkke gkonomiske ngg-
lesterrel ser. Udmentningenaf forventningerne
i tal sker ud fra gkonomisk teori tilsat histor-
iske erfaringer. Det kan vaare simple statisti-
ske sammenhaange, der har vist sig at holde i
en arrakke. Men der er joingen garanti for, at
de ogsa gadder i fremtiden. Demografiske
fremskrivninger harer til de mere stabile mo-
delbygninger, mens de senere & har givet
kontante belaginger om at simple statistiske
sammenhaage mellem finansielle starrel ser,
f.eks. valutakurser med mellemrum bryder
sammen. Verden forandrer sig pauforudsige-
lig vis.

Erfaringer er medtil at formeforventninger-
ne. Men som bekendt er den vigtigste leare af
historien, at menneskeheden aldrig legrer af
historien. De nagre erfaringer kan overskygge
et mere af standtagende klarsyn, og de gkono-
miskeaktarer kanblivegrebet af enstemning,
der tilsyneladende fé&r dem til at handle mod
sund fornuft.

31



Okonomiske skandaler

Det er nok veard at holde sig for gje, nér der
faddes dom over de senere &rs store gkono-
miske skandaler i de vestlige industrilande.
For almindeligemennesker kandet vaaesveat
at forstd, hvorledes milliarder pludselig kan
forsvinde op i den bla luft, og hvordan vel-
kvalificerede og erfarne erhvervsfolk tilsyne-
ladende har kunnet styre pa tvaas af sunde
forretningsprincipper.

Enkelte af de senere ars milliardskandaler
skyldes decideret bedrageri, og det har aff adt
enmoraldiskussioni mangelande. Menhoved-
parten af skandalerne skyldes snarere dérlig
forretning, ikke mindst set i bakspejlet. Det
skal ikke glemmes, at eandringer af de mak-
rogkonomiske vilkér, bl.a. gennem en infla-
tionshekaampende politik og en strukturpoli-
tik, der beted friere og hardere konkurrence i
mangebrancher, har vaaret medvirkendetil, at
projekter, der tidligerevar gkonomisk rentab-
le, skulle vurderes i et andet lys. Spekula-
tionshobler og faldende e endomspriser er
ikke kommet ud af den blaluft. Deer skabt af
den gkonomiske palitik.

Det fritager selvfalgeligikkedenfinansiel-
le sektor og det gvrige erhvervsliv for ansva-
ret for de senere drsulykker, og det er vassent-
ligt at analysere, hvad der skete, og hvad der
kan legres af det skete.

Udviklingen i den finansielle sektor de se-
neredr har placeret denordiskelandei et lidet
flatterende lys. De norske banker er de facto
blevet statsejede, den svenske og finske stat
har méttet statteenkeltebanker ogi en periode
garantere for banksystemet generelt. Jaselv i
Danmark, hvor denfinansiellesektor generelt
har klaret krisen selv, er udviklingen kommet
sAvidt, at staten har mattet yde garanti for en
bank. Og ogsa andre dele af den finansielle
sektor er blevet kraftigt rystet. Hafnias og
Balticassammenbrudi Danmark er markante
eksempler p& en udvikling, ingen ville have
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kunnet forestille sig for blot fem & siden.
Hvad gik galt?

| den offentlige debat fokuseres meget pa
darlig forretningsmoral og urealistiske ambi-
tioner hos enkeltpersoner. Der tales ogsd om
liberaliseringsprocessen som en faktor. Gik
dereguleringen af den finansielle sektor for
hurtigt? Var det forkert at liberalisere?

Desvaare er der ogsa en tendenstil at for-
vekdedarligforretning og dérlig ledel se med
déarlig forretningsmoral, og sdledes fadde en
moralsk dom over de ansvarlige for de fgjl-
slagne dispositioner. Det kan skyldes et sére
menneskeligt behov for at finde syndebukke
og dermed frakende systemet skyld.

Hafniasagen

Daledelsen af Hafniai 1992 blev udskiftet og
nyekoste havdefejet gennem organi sationen,
udtalte den nye bestyrelsesformand, at der
havdevaaet” enforsumpet forretningsmoral”
i koncernen. Dermed henviste han til en raek-
ke transaktioner og aftaler, som var blevet
holdt hemmelige for topledelsen, og som
nappeheller var helt korrektei forholdtil den
etik, der gadder pAFondsbgrsen. Aktionagrer-
ne har et naturligt krav pa at vide, hvad der
sker i den virksomhed, som de har placeret
deres opsparing i.

Det interessante er imidlertid, at det ikke
var den forsumpede forretningsmoral men
derimod dérligforretning, der blev arsagtil, at
Haf niakoncernen bevaagedesigmod konkurs.

Det var farst og fremmest dealt for storeog
risikobetonede investeringer i Baltica og
Skandia-aktier, der rev tegppet vak under
Hafnia. Og disse dispositioner var velkendte
af offentligheden. Det var bl.a. de investe-
ringer, der fik store dele af pressen til at
udnaa/ne Hafnias davearende farstedirektar
Per Villum Hansen til at vaae en slags finan-
siel troldmand. Det var en overmodig sats-
ning, som i farste omgang blev madt med




respekt og begejstring. Projektet mislykke-
des. Og s& kommer den moralske dom.

Den dérlige forretningsmoral, som blev
afdaskket i dele af koncernen, gav imidlertid
kun tab paen brgkdel af tabet ved den darlige
forretning, der var lagt dbent frem for offent-
ligheden.

Der er sdledes ikke behov for en moralsk
dom men snarere en forretningsmaessig dom
over den manglenderisikobevidsthed, der fik
Hafniasledelsetil at eksponeresig sakraftigt.
Dendel af pressen og offentligheden, der ikke
havde blik for dette, men tvaatimod priste de
dristige dispositioner, har nok ogsa brug for
en vis eftertaanksomhed.

De lange bolger

| 1985 udgav Dr. Ravi Batra, Massachusetts
Ingtitute of Technology (MIT), en bog " The
great Depression of 1990”, hvor han forud-
sagde et sammenbrud i € endomspriserne og
en verdensomspaandende krisei 1990. Bogen
udkom i 1989 i Danmark under titlen ” Over-
lev verdenskrisen 1990”, og pa det tidspunkt
var det desvaare allerede for sent at tage ved
lazre af den.

Dr. Batra havde igennem en arraskke sam-
men med en gruppe gkonomer pa M assachu-
setts I nstitute of Technology studeret teorier-
ne om de lange bglger i gkonomien, som
blandt andet er udviklet af den russiske gko-
nom Kondratieff pa basis af studier af lange
tidsserier over ravarepriserne. Han observe-
rede tilbagevendende bglger over ca 50 &.
Andre gkonomer, herunder Schumpeter, har
givetenreal gkonomisk fortolkningaf delange
balger, ogikkemindst frasutningenaf 80’ erne
er der fremkommet mangestudier af faanome-
net. Selv Kommissionens gkonomer har viet
faanomenet interesse.

Ifelge Schumpeter udvikler hver langbglge
sigi fire faser:

1) velstand, hvor vaksten er hgj

2) recession, hvor vaksten tager af

3) depression, hvor vaksten er nag nul eller
negativ og

4) genopretningsfase, hvor vaksten er beske-
den.

Over dissefirefaser sker der forskydninger
i profitraten. Sdledes er fase 1) pragget af
voksende profitrate, i fase 2) aftager den, og
der er voksende uro paarbejdsmarkedet, stig-
endelgninflation og samtidigtendenstil over-
akkumulation (for storeinvesteringer). | fase
tre falder profitraten, og i fase 4) genoprettes
den, dels gennem lavere lgninflation, og dels
fordi der sker en gennemgribende strukturel
tilpasning, idet de svageste virksomheder
bukker under.

Nogle gkonomer sammenkasder de lange
bglger med teknologisk udvikling og frem-
komsten af innovationer. Detinteressanteved
Batrasanalyser er imidlertid, at han fik inspi-
rationen il det fraet social-psykologiske stu-
die af denindiske professor P.R. Sankar, der
kunne observere lange bglger i Indien og
Rusland. Den social psykol ogiskefortolkning
rummer mange aspekter, men det enkleste og
mest besnagrende er maske den observation,
at menneskeheden lager af sine foraddres
fejltagel ser og gentager bedsteforaddrenes.

Teorien om de lange bglger er meget om-
stridt blandt gkonomer og vaskker modstand
ikke mindst pa grund af sin deterministiske
natur. Det er acceptabelt i vor tid at anerken-
de, a menneskets handlinger skulle falge
nogle ubrydelige psykologiske love, og vi
sAledes skulle vaare dgmt til blindt at skulle
gentage tidligere tiders dumheder.

Nér sddanneteorier alligevel vaskkestil live
og bearbejdes af serigse gkonomer, er det vel
ogsa fordi det kan undre, at menneskets hu-
kommelse er s& kort. De gamle vil sdledes
kunnehuske20' ernesinflationsgkonomi, med
deregul eringer og aktieboom efterful gt af sam-
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menbruddet i 1929 og 30’ erne krise med
deflation ogsd pa e endomsmarkedet, efter-
fulgt af en periode med store strukturelle
tilpasninger og indfarelse af nye snaaende
béand for de frie markedskradter. Det faktum,
at alle forudsigelser og bedgmmelser af den
wkonomiske udvikling fokuserede pa erfa-
ringerne fra efterkrigstiden, har indsnsevret
synsfeltet for beslutningstagerne og derved
mindsket deres evnetil at forudse hvor mar-
kant vilkarene kan sndre sig.

Selv om det var historiske studier, der ledte
Dr. Batra til de rigtige forudsigelser om, at
mani slutningen af 80’ ernemed fordel kunne
afhaande alt fast jendom, at man skulle holde
siglikvidi begyndelsen af 1990’ erne, har han
selv svaat ved at acceptere den historiske
determinisme. Han mener, at mennesket kan
handle mod denne determinisme. Det var
derfor, han skrev sin bog. Historien melder
ikke noget om, hvorvidt han ogsa selv hand-
lede efter konklusionen i den.

Hvad er laeren?

De senere &rs gkonomiske udvikling har kos-
tet dyrelaaepengei opbygningen af erfaring-
er med at leve med de frie markedskradter.
Mennesker, der har vaget vant til at handle
under regulerede forhold, savner naturligt
forstéelse for risici. Det er klart, at risi-
kobevidstheden forsvinder, hvis risikoen al-
drig materialiserer sig. Til gengadd vil den
kommende generation af unge vaae baret af
de erfaringer, finansskandalerne har givet.
Der talesom, at bankerneer blevet for restrik-
tive og tilbageholdendei dereskreditgivning.
Men det er vel blot en naturlig reaktion pa
baggrund af de senere ars erfaringer. Hus-
holdningerneer blevet mereforsigtigei deres
dispositioner. Den kontante bel aaing om nyt-
ten af at have penge pa kistebunden, som de
mange tvangsauktioner har givet unge gene-
rationer, der eller var opvokset i en ubekymret

inflationsgkonomi, hvor det gjaldt om at I1&ne
sAmeget som muligt, vil pavirke gkonomien
i artier frem.

Nogle vil mene, at ud over de laaepenge,
som virksomheder, husholdninger og finan-
siel sektor har méttet betale, er der behov for
en reregulering. Det kan absolut betvivles.
For nér farst risikoerkendelse er inde i syste-
met, og den enkelte handler mere ansvarligt,
er der ingen grund til at heanme gkonomiens
effektivitet gennem snaende reguleringer.
Men det kan meget vel visesig, at der ogsaher
er nogle social-psykologiske kradter, der
melder sig med en vis determinisme, sa poli-
tikerne synes de ma handle.

Folelser og penge

Savel som falelser er bestemmende for den
gkonomiske udvikling for gkonomiske dis-
positioner, er fal el sedliv ogmedmenneskelige
relationer til enhver tid afhaangig af de mate-
riellevilkar. Og det er maske merekontrover-
sielt, noget der er vanskeligere at indramme.
Det afspejles i gamle ordsprog som "Néar
krybben er tom, bides hestene” eller som
tyskerne udtrykker det "Wer dir das Essen
gibt, dessen Lied singst du”.

Sadanne udsagn bagrer i sig enforstéelseaf,
at materiel armod og af heangighed har negativ
betydning for medmenneskelige relationer.
Omvendt behgver materiel velstand ikke at
give varme falelser mellem mennesker.

"Lykkenerikkegodseller guld” sangvi fer
i tiden. Nu er denne enkle sang udrenset af
Hgjskolesangbogen. Méaske ikke det store
kulturtab, men dog tankevaskkende. Udrens-
ningen kan fortolkes som udtryk for tidens
materialisme og manglende forstael se og ac-
cept af andre livsvaardier end netop de mate-
rielle. Den kan ogsafortolkes som udtryk for,
at vi har mindrebehov for denslagspamindel-
serivortid. Méskeser vi tidligereog materielt
fattigere perioder i et alt for romantisk skee,



og glemmer den f@lel sesmaessige armod, der
0gsd kunne felge den materielle armod, som
det til overflod er beskrevet i litteraturen.

| 80’ erne opstod begrebet ” casino” -gkono-
mi. Flere og flere almindelige mennesker
kastede sig ud i marginspekulationer pa bar-
serne, finansielletransaktioner, der skullegive
den store gevinst. Finanssektoren blev mode.
Barnehavebgrnene dramte ikke laangere om
at blive brandmand — bankmand var sagen.

Fa & efter fortonede virakken om fi-
nansverdenen sig, primaat fordi gevinsterne
udeblev. Dansen om guldkalven herte op.

Om ogsa holdningerne til materiel rigdom
har andret sig, er s et andet spergsmdl. Der
tales meget om ny tidsand, ny moral, nye
vaadinormer. Den store arbejdsl gshed, der i
kraft af de sociale velfaadssystemer i mindre
grad skaber gkonomi sk elendighed, menfort-
sat skaber menneskelig elendighed, har fart til
en debat om hele vores vaadibegreb, hvor et

menneskes vaadi og status haanger sammen
med dets rolle som arbejdskraft og dets gko-
nomiskeformaen. Umiddel bart er det sveat at
se grundlag for markante aandringer i vore
vaadinormer. Det er ikke gkonomisk hold-
bart at fjerne sammenhaangen mellem arbejde
ogforsargel se. Og den hovedkuldsbeundring
af gkonomisketroldmaand synesikkeat vaae
forsvundet. Offentligheden —herunder pres-
sen—burdeaf deseneredr havelaat at semed
envissund skepsispafremkomsten af hurtige
penge, men der er ikke mange tegn pa at det
sker.
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