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FINANSKRISEN
- USAs feilslatte boligpolitikk

En viktig bakgrunn for den ustabile utviklingen i det amerikanske boligmarkedet, som ledet

til subprime-krisen og dagens finanskrise, har veert forsgk pa a "privatisere” sosialpolitikken.
Amerikanske banker og andre boligfinansieringsinstitusjoner ble gitt i oppgave a fremme politiske
mal om a hjelpe mennesker med lav inntekt og formue til & kunne eie egen bolig.

Mange her i Norge har hevdet at USA har veert helt uregulert, og at finanskrisen er "det endelige
bevis pa hvor ille det kan ga om man overlater markeder til seg selv”, slik Victor Norman treffende
har beskrevet markedskritikernes syn pa krisen.! Statsminister Jens Stoltenberg er en avdem som
i diskusjonen om finanskrisens arsaker vektlegger styring av markedene. | arets trontaledebatt sa
han "Leerdommen av den finanskrisen vi na opplever, er at markedet ikke kan regulere seg selv.
Det er feil & tro at det meste kan overlates til markedet, og at markedet kan overlates til seg selv.”

Men den amerikanske gkonomien er i hgyeste grad regulert og underlagt politisk kontroll.
Amerikanske myndigheter pa fgderalt og delstatsniva legger beslag pa rundt 40 prosent av
nasjonalinntekten. Det finnes over 100 fgderale organer som overvaker og griper inn i ulike deler
av samfunnslivet. Det eksisterer mer enn 73.000 sider med detaljerte fgaderale reguleringer, en
gkning pa over 10.000 sider siden Reagan ble president.® Utgiftene til faderale regulerings-
instanser har gkt fra 6,2 milliarder dollar i 1980 til 18,5 milliarder dollar 20 ar senere, en utgiftsvekst
pa over 50 prosent korrigert for inflasjon.* Og pa faderalt niva alene er det over 12.000 mennesker
som arbeider pa heltid med a regulere det amerikanske finansmarkedet.®

Dette kan neppe karakteriseres som laissez-faire, eller et helt uregulert marked. Faktisk er det
slik at den amerikanske gkonomien pa mange omrader er mer regulert og mindre liberal enn den
norske, slik Marius Doksheim (Civita) har kommentert i Dagbladet® og Victor Norman i ovennevnte
artikkel. Dette gjelder saerlig de mange detaljreguleringer av bankvesenet og de kraftige inngrep-
ene i boligmarkedet. Norman mener i denne forbindelse at "offentlige reguleringer og statlige inn-
grep ikke er noen garanti mot bobler og kriser — faktisk er regulering og inngrep i mange tilfeller
selve arsaken til dem.”” Finanskrisen har, i stor grad, sitt utspring i den mest regulerte delen av det
amerikanske finansmarkedet, nemlig boligfinansieringsmarkedet.

Tilslert sosialisme

Et unikt trekk ved dagens politisk-gkonomiske system i USA er at det er blandingsgkonomisk med
en rekke statsinngrep, slik vi finner i de fleste industrialiserte land, mens representanter bade fra
venstre- og hayresiden i politikken gir inntrykk av at det naermest er et helt fritt markedssystem
(laissez-faire).

Et aspekt ved dette blandingsgkonomiske systemet er at myndighetene overlater til private
aktgrer & gjennomfare visse deler av kongressens og regjeringens sosialpolitikk. Fordelen med et
slikt system, sett fra politikernes stasted, er at man kan fremme visse sosiale mal uten a belaste de
offentlige budsjettene.
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Men dette er kun en illusjon. Sa lenge staten star som garantist, vil myndigheter og skatte-
betalere i siste instans matte plukke opp regningen hvis noe gar galt. Aktgrene i markedet kan i
mellomtiden tjene godt pa den sosiale virksomheten de gjennom reguleringer og statteordninger
har blitt presset og oppfordret til. Dette innebaerer med andre ord a “privatisere profitten og
sosialisere tapene”, noe som skaper sveert uheldige incentiver og en betydelig grad av systemisk
risiko, altsa risiko og ustabilitet for hele det finansielle systemet.

Det er nettopp dette som har skjedd i det amerikanske boligfinansieringsmarkedet.
Myndighetene har, gjennom lover og reguleringer, lagt press pa og oppfordret private banker og
andre finansinstitusjoner til & finansiere og lane ut penger til mennesker med lav inntekt og formue.
Dette gjelder ikke minst de to statlig stettede gigantene i det sakalte sekundaermarkedet for
boliglan, Fannie Mae og Freddie Mac, som staten og skattebetalerne tidligere i ar matte redde da
de sto pa randen av konkurs. &

Begge selskapene har det siste tidret drevet en sveert risikofylt virksomhet med oppkjgp av
en gkende andel subprime-lan og innpakking av disse i verdipapirer (sakalte "mortgage backed
securities”). Begge disse aktivitetene ble oppfordret og implisitt garantert av myndighetene.
Og begge selskapene har eksponert seg for en hgy grad av risiko med en sveert liten grad av
kapitalinndekning. Prislappen pa denne redningsaksjonen er fortsatt uviss, men det tegner til a bli
en betydelig utgift i tiden framover.®

"Sosialisme pa sparebluss”, er den karakteristikken Fred Smith fra den amerikanske tankesmia
Competitive Enterprise Institute gir av den amerikanske boligpolitikken.™ Politikere og myndigheter
gnsker a bedrive sosialpolitikk i stor skala, men overlater til private aktgrer a gjennomfare
politikken. Framfor direkte statlig finansiering, griper kongressen og federale myndigheter inn i
markedet for & fa private selskaper til a realisere sosialpolitiske mal.

Fred Smith etterlyser en stgrre grad av transparens og bevissthet rundt konsekvensene av
myndighetenes politikk. Han mener ren sosialisme og tradisjonell sosialpolitikk er mer gerlig enn
hva amerikanske myndigheter driver med i dag, noe som tilslgrer de faktiske kostnadene for
skattebetalerne.

Lester Salomon, fra Johns Hopkins University, mener det har funnet sted en "grunnleggende
revolusjon av hvordan offentlig sektor opererer” i USA siden andre verdenskrig og fram til i dag.
Dette gjelder ikke bare myndighetenes virkefelt og omfang, men ogsa de redskaper staten tar i
bruk for & lgse sosiale problemer:

"Mens myndighetenes aktiviteter fgr var begrenset til primeert & dreie seg om direkte forsyning
av varer eller tjenester, omfavner de na et forvirrende spekter av lan, lanegarantier, bevilgninger,
kontrakter, sosial regulering, skonomisk regulering, forsikring, skatteutgifter og verdikuponger.”

Salomon papeker videre at disse virkemidlene i stor grad er indirekte:

"De baserer seg pa et vidt spekter av tredjeparter — forretningsbanker, private sykehus,
sosialtjenestebyraer, industribedrifter, universiteter, barnehager, lokale myndigheter, finansfolk,
bygningsfirmaer — for a forsyne statlig finansierte tjenester og realisere statlig definerte mal.”""

Effekten av det Salomon beskriver er at myndighetenes inngrep i markedets funksjon virker
forstyrrende pa prissetting og incentiver, og derved pa markedets effektivitet og evne til & handtere
risiko.
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Tidlig regulering av bankvesenet

For & forsta den amerikanske boligboblen og finanskrisen som oppsto i kjglvannet av denne, kan
det veere ngdvendig & se naermere pa den historiske utviklingen som har fert til dagens situasjon.
Denne utviklingen er preget av lag pa lag med reguleringer, uheldige incentiver og utilsiktede
virkninger - bade for boligkjapere og de finansinstitusjoner som sikrer finansieringen.

Det amerikanske bankvesenet har alltid veert tungt regulert. Reguleringer av sparebankene
oppsto pa delstatsniva allerede da disse bankene ble etablert for over 100 ar siden. Sakalte "unit
banking laws” la restriksjoner pa bankenes geografiske virkefelt, ved & begrense bankvirksom-
heten til en eneste filial.’”> Senere ble det vedtatt lover som forhindret banker fra & gi boliglan il
mennesker utenfor en radius av ca. 75 kilometer fra bankens beliggenhet.

| 1927 ble McFadden Act vedtatt i kongressen. Denne fgderale loven forbad forretnings-
banker & operere pa tvers av delstatsgrensene.’® | kombinasjon med den ovennevnte enhets-
banklovgivningen pa delstatsniva, sarget lovverket for at amerikanske banker matte begrense
virksomheten sin til innskytere og lantagere innenfor en enkelt delstat og ofte innen en enkelt
kommune.

Reguleringene gjorde det umulig for bankene a diversifisere laneportefaljene sine. De var
dermed sveert sarbare hvis det skulle oppsta en krise i det lokale nzeringslivet. Da ville lokale
innskytere hente ut pengene sine, samtidig som lokale bedrifter og husholdninger fikk problemer
med a betjene gjelden sin. Resultatet var at banker ville ga overende.

Denne situasjonen gjorde seg seerlig gjeldende i den fgrste fasen av den store depresjonen. |
folge historikeren Jim Powell bidro reguleringene av bankvesenet til bankkrisen i USA pa begyn-
nelsen av 30-tallet, og var en hovedarsak til den alvorlige deflasjonsspiralen og finanskrisen under
presidenttiden til Herbert Hoover (1929-1933).™

Fra 1929 til 1933 gikk rundt 9.400 amerikanske banker overende. Det overveldende flertallet
av disse var "unit banks”."® Det er interessant & merke seg at i Canada, der man ikke hadde slike
lover, var det ingen banker som gikk overende i denne perioden.'® Dette til tross for at USAs
naboland i nord ogsa opplevde en kraftig depresjon.

Boligpolitikken under den store depresjonen

Under den amerikanske finanskrisen pa 30-tallet var det vanskelig a fa Ian, noe som ogsa gjorde
seg gjeldende i boligmarkedet. | 1932 ble Federal Home Loan Bank Act vedtatt. Loven opprettet
en fgderal reguleringsinstans for sparebankene samtidig som den etablerte Federal Home Loan
Banks, som skulle gi lan til sparebankene slik at de kunne gi boliglan videre til kundene sine."”

Pa grunn av maten boliglan ble gitt pa i USA pa denne tiden, var det nedvendig a refinansiere
boliglan med to til tre ars mellomrom. | 1934 ble derfor Federal Housing Administration (FHA)
opprettet. Dette statlige organet fikk i oppgave a forsikre boligeiere mot at boliglanet skulle forfalle.
FHA eksisterer fortsatt i dag som en avdeling i departementet for bolig og byutvikling (HUD), og
virker bade som husbank og forsikrer av boliggjeld.'®

| 1937 oppsto en ny alvorlig gkonomisk nedtur i USA, av gkonomiske historikere kalt "en dep-
resjon i depresjonen”.'® Bakgrunnen var kontraktiv pengepolitikk fgrt av den amerikanske sentral-
banken (reduksjon i pengemengden), kontraktiv finanspolitikk fgrt av Roosevelt-administrasjonen
(okte skatter), samt Roosevelts nzeringsfiendtlige politikk.2°
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Som fglge av denne politikken og depresjonen som oppsto, fikk det amerikanske boligmarkedet
en ny nedtur i 1938. For a bgte pa denne situasjonen opprettet faderale myndigheter boligfinansier-
ingsinstitusjonen Federal National Mortgage Association, ogsa kjent som Fannie Mae.?’

Pa grunn av de geografiske restriksjonene pa sparebankenes laneportefglje og muligheter for
a apne flere filialer, hadde det ikke oppstatt et nasjonalt marked for boligfinansiering i USA. Malet
med Fannie Mae var derfor a sikre boligfinansiering pa tvers av delstatsgrensene, et nasjonalt
boligfinansieringsmarked. | farste omgang kunne Fannie Mae bare kjgpe lan forsikret av FHA.?2
Et annet mal var & gke antallet boliglan ved & gke de lokale bankenes tilgang pa kreditt og finans-
ieringskilder. Begge disse er malsetninger institusjonen fortsatt har i dag.?

Nye boligpolitiske reguleringer

Pa slutten av 60-tallet ble de amerikanske statsfinansene strukket til ytterpunktet. Bakgrunnen var
de gkende utgiftene i forbindelse med Vietnam-krigen og "krigen mot fattigdom”. Konflikten pa den
andre siden av Stillehavet eskalerte ar for ar. Samtidig iverksatte demokratenes president Lyndon
B. Johnson (1963-1969) et kostbart velferdspolitisk program, "The Great Society”, der malet var at
alle innbyggere skulle fa ta del i den amerikanske dremmen.

For & avlaste statsbudsjettet ble Fannie Mae "privatisert” i 1968.24 Selskapet ble gjort privat pa
eiersiden, men var chartret (registrert og lisensiert) som et fgderalt selskap med klare sosialpoli-
tiske mal. Det fikk status som "government sponsored enterprise” (GSE), hvilket innebar en privile-
gert posisjon i det amerikanske finansmarkedet, med spesielle fordeler gitt av faderale myndigheter.?

Samtidig fikk Johnson vedtatt Fair Housing Act (1968), som gjorde det ulovlig & diskriminere
overfor minoriteter ved utleie, salg og langivning i boligmarkedet.?® Men fgderale myndigheter
hadde ingen effektive sanksjonsmidler for & realisere lovens malsetninger.

Ytterligere lover ble fremmet under de pafglgende republikanske administrasjonene til Nixon
og Ford (1969-1977). 1 1974 ble Equal Credit Opportunity Act vedtatt. Loven gjorde det ulovlig a
diskriminere mot minoritetsgrupper ved utlansinstitusjonenes kredittgivning. Aret etter kom Home
Mortgage Disclosure Act (1975), som ga sentralbanken (Federal Reserve) i oppgave a holde
tilsyn med de private bankenes boligutlanspraksis, nok en regulering for a hindre diskriminering av
minoritetsgrupper. Bankene ble palagt a samle inn og publisere arlige data vedrgrende boligutlans-
virksomheten.?’

Nye reguleringer av boligmarkedet ble iverksatt av den demokratiske presidenten Jimmy
Carter (1977-1981). Han fikk vedtatt den sakalte Community Reinvestment Act (1977), som pala
bankene & lane ut deler av sine innskudd til det lokalsamfunn der den hadde sin filial. Tanken var
at boligomrader med minoritetsgrupper og mennesker med lav inntekt skulle kunne “lane tilbake”
de penger som "de selv” hadde skutt inn i banken.2® Mer presist pala lovgivningen banker a lane
ut penger til minoritetsgrupper med lav inntekt og liten formue innen det omradet banken hadde
sin lisens og sitt virkefelt. Flere reguleringsinstanser, heriblant Federal Reserve, fikk i oppgave a
implementere og handheve loven.?°

Okte pastander om diskriminering

Disse lovene fikk til & begynne med liten innvirkning pa bankenes utlansvirksomhet. Myndighetene
hadde fa sanksjonsmidler de kunne ta i bruk overfor de private bankene. Dette ble drastisk endret
da Bill Clinton entret det Hvite Hus i 1993.
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Bakgrunnen for opptrappingen av statsinngrep i boligfinansieringsmarkedet var stadig flere pa-
stander om diskriminering av minoritetsgrupper. Disse pastandene fikk legitimitet i en undersgkelse
giennomfart av sentralbankens avdeling i Massachusetts ("the Boston Fed”).3°

Etterproving av undersgkelsen viste imidlertid alvorlige feil og mangler i datagrunnlaget og
fortolkningen av dette, noe flere skonomer papekte.3' Likevel ble pastandene om diskriminering
opprettholdt, spesielt av demokrater i kongressen og av den demokratiske administrasjonen til
Bill Clinton (1993-2001). Pastandene ble ogsa gjentagende formidlet i amerikanske medier, som
spesielt vektla det faktum at undersgkelser viste at afroamerikanere oftere fikk avslag pa sine
lanesgknader enn hvite.

Men tankegangen bak disse pastandene vitner om sviktende logiske resonnementer. Det er
riktig at afroamerikanere oftere fikk avslag pa sine lanesgknader, men dette sier ikke noe om
hvorvidt det skyldtes diskriminering eller at visse minoritetsgrupper statistisk sett hadde lavere
kredittverdighet enn andre.3?

Den afroamerikanske gkonomen Thomas Sowell har skrevet mye om diskriminering og har gatt
kritisk gjennom hvordan statistisk materiale etter hans mening har blitt misbrukt i sosialpolitiske
sammenhenger. Han har et hardtslaende logisk argument. Hvis det er slik at afroamerikanere
ble diskriminert av de private bankene, skulle graden av mislighold av boliglan veert lavere
blant denne gruppen. Dette ville ha veert en indikator pa at det ble stilt strengere krav til denne
minoritetsgruppen og at de som endte opp med boliglan var de med bedre betalingsevne enn den
gjennomsnittelige lanekunden. Men statistikken viser akkurat det motsatte, nemlig at graden av
mislighold var hgyere blant afroamerikanere og at bankene dermed farte en mykere utlanspraksis
overfor disse.®

Gary Becker, tidligere nobelprisvinner i gkonomi, har ogsa skrevet mye om diskriminering
og utviklet gkonomisk teori om dette fenomenet. Han har kritisert “studier av hvorvidt banker
diskriminerer i sin boligutlanspraksis for ikke & ha tatt i bruk disse innsiktene”.34

Strengere regulering av boligmarkedet

Amerikanske myndigheter, politikere, journalister og akademikere ble grepet av tanker om
“fair housing” og "affordable lending”. Pa den ene side mente man at bankene diskriminerte
minoritetsgrupper, spesielt afroamerikanere, og pa den annen side hadde man en visjon om at
ogsa mennesker med lav inntekt og liten formue skulle kunne eie egen bolig.

Viseminister Roberta Achtenberg, i departementet for bolig og byutvikling (HUD), iverksatte
i 1993 en kampanje overfor de private bankene for a fa dem til & gi Ian til mennesker med
minoritetsbakgrunn og lav inntekt, liten formue og udokumentert kreditthistorie. Dette ble gjort med
hjemmel i en strengere fortolkning av Home Mortgage Disclosure Act. Banker som ikke oppfylte
administrasjonens sosialpolitiske mal, ble gjenstand for beskyldninger om diskriminering og
sgksmal.®®

Samtidig ble ordleggingen og praktiseringen av Community Reinvestment Act (CRA) kraftig
innskjerpet. Fagrst under president George H. W. Bush (1989-1993) og i enda stgrre grad av
Clinton-administrasjonen (1993-2001). | 1989 kom en lov, Financial Institutions Reform, Recovery
and Enforcement Act (FIRREA), som pala reguleringsinstansene a offentliggjere CRA-rating av
alle banker.®’
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CRA-reguleringene ble revidert pa nytt i 1995, som svar pa bestemmelser fra president Clinton
om 4 sette stgrre krauv til faktiske resultater.®® William A. Niskanen, leder av Cato-instituttet,
kritiserte samme ar loven under en hgring i senatet og anbefalte at den skulle oppheves:

"Community Reinvestment Act var en feilaktig lasning pa et geniunt problem, for det meste
skapt av andre statlige reguleringer. Inntil nylig, har faderale restriksjoner pa bankvirksomhet
pa tvers av delstatsgrensene og delstatenes restriksjoner av mulighetene for a apne flere filialer
pa delstatsniva, fort til alvorlige begrensninger av bankenes konkurranse i lokale markeder

og potensialet for geografisk diversifisering av laneportefaljer. [..] Ikke gjer forsgk pa & fikse
Community Reinvestment Act. Dette lar seg ikke gjgre. Avskaff den.”*®

Bankene har i overveldende grad fulgt kravene fra sine reguleringsinstanser om a lane ut
penger til minoritetsgrupper med lav kredittverdighet innen det geografiske omradet banken er
lisensiert for. Pa 2000-tallet farte 99,5 prosent av de bankene Federal Reserve har tilsyn med en
utlanspraksis som i henhold til CRA-ratingen var enten "utmerket” eller "tilfredsstillende”, mens kun
0,5 prosent ikke tilfredsstilte kravene.*°

CRA-loven ble ogsa endret for a tillate at boliglan gitt pa bakgrunn av CRA-krav kunne verdi-
papiriseres, med andre ord at gjelden kunne pakkes inn i "verdipapirer utstedt pa grunnlag av opp-
rinnelige pantelan for bolig” (MBS), og videreselges til andre finansinstitusjoner.

| 1997 var Bear Stearns, i samarbeid med First Union Capital Markets Corp., de farste til & tilby
denne type verdipapirer basert pa CRA-Ian. Som det star i et presseskriv fra de to finansinstitu-
sjonene fra oktober samme ar:

“First Union Capital Markets Corp. og Bear Sterns & Co. Inc. tilbyr verdipapirer basert pa
Community Reinvestment Act (CRA)-Ian til en verdi av 384,6 millioner dollar. Dette markerer
finansindustriens ferste offentlige verdipapirisering av CRA-lan [...] De 384,6 millioner dollar i
verdisertifikater garanteres av Freddie Mac og har en implisitt AAA-rating [beste kredittvurdering].”!

Samtidig har fgderale myndigheter, gjennom lovgivning, press og statte, oppfordret de to statlig
stettede boligfinansieringsselskapene Fannie Mae og Freddie Mac til a kjgpe opp og verdipapir-
isere stadig flere boliglan opprinnelig gitt av private banker for & mgte kravene om “affordable
housing”.

1 1992 kom Federal Housing Enterprises Financial Safety and Soundness Act, et nytt lovverk for
Fannie og Freddie, som pala dem & vie en starre del av virksomheten til slike boliglan. Pa slutten
av Clintons regjeringstid offentliggjorde Fannie Mae at departementet for bolig og byutvikling
(HUD) "snart vil kreve av oss at vi vier 50 prosent av var forretningsvirksomhet til familier med
lav og moderat inntekt”.*?> Samtidig uttalte de at selskapet ville kj@pe lan fra lavinntektsgrupper,
minoriteter og risikofylte lantagere til en verdi av 2 trillioner dollar innen 2010.43

Ytterligere lover ble fremmet for & gke tilgangen pa finansiering av byutvikling i omrader med
lavinntektsgrupper. Community Development Financial Institutions Act (1994) skapte et CDFI-
fond i finansdepartementet, noe som ga bankene nye finansieringsordninger. Og andre ordninger,
slik som Low Income Housing Tax Credit og New Markets Tax Credit var ytterligere boligpolitiske
redskaper for investeringer i "affordable housing”.*4
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Liberalisering og strengere regulering hand i hand

| 1994 kom en deregulering av de tidligere nevnte restriksjonene pa bankenes mulighet til &
ekspandere pa tvers av delstatsgrensene, den sakalte Riegle-Neal Interstate Banking and
Branching Efficiency Act.*® Dette la grunnen for en periode med store omstruktureringer av den
amerikanske banksektoren. Men myndighetene forbeholdt seg retten til & godkjenne slike oppkjep,
sammenslainger og utvidelser, med hjemmel i CRA. Banker som ikke oppfylte CRA-kriteriene om
utlan til minoritetsgrupper med lav kredittverdighet, ble nektet & fusjonere eller apne flere filialer.

I 1999 kom en ny omregulering av finansmarkedet,, da deler av den mye omtalte Glass-
Steagall Act (1933) ble erstattet av Financial Services Modernization Act (ogsa kalt Gramm-Leach-
Bliley Act). Det apnet for at de store kommersielle bankene kunne bedrive bade investerings-
og forretningsbankvirksomhet. CRA-kravene ble innbakt i den nye loven som spesifikt gjaldt
forretningsbankene. Ogsa ved denne loven ble bankene underlagt restriksjonser i forhold til
sammenslainger og oppkjep. Banker som ikke svarte til myndighetenes forventninger om utlan i
henhold til CRA, ble nektet & fusjonere eller utvide.*®

Som New York Times kunne rapportere 23. oktober 1999, noen uker far loven ble godkjent av
Bill Clinton, gnsket Clinton-administrasjonen at "loven skulle forhindre en hver bank som ikke til-
fredsstilte kravene til & gi lan til de svake gruppene i samfunnet fra & kunne ekspandere virksom-
heten sin” og "det Hvite Hus papekte at presidenten ville nedlegge veto mot en hver lovgivning
som ville kutte ned pa krav om utlan til minoriteter”.*’

Liberaliseringen av bankenes muligheter til & ekspandere og sla seg sammen, bade i 1994
(geografisk) og 1999 (virksomhetsomrader), la altsa til rette for betydelig politisk press fordi
bankene fortsatt var underlagt de regulerende myndighetenes tilsyn og godkjenning av utvidelser

0g oppkjap.

| tilegg kunne sosialpolitiske aktivistgrupper som ACORN (Association of Community
Organizations for Reform Now) naermest opptre som uoffisielle reguleringsinstanser ved at de
kunne sende inn klager pa bankenes virksomhet og ga til ssksmal dersom bankene ikke gjorde
som aktivistgruppene ansket. Dette var noe de kunne gjgre uten a sta til ansvar for noen og med
sin egen sosialpolitiske dagsorden, der pastander om rasisme og diskriminering var fremtredende
motiver.

ACORN og andre lignende organisasjoner kunne med andre ord sette en effektiv stopper for
bankenes evne til omstrukturering og utvidelser, hvis de ikke oppfylte CRA-krav og opererte i
henhold til hvordan aktivistgruppene fortolket lovverket om diskriminering. Sentralbanksjef Ben
Bernanke bekrefter dette og mener at "etter som offentlig granskning av bankenes oppkjap
og sammenslainger gkte i omfang, kunne interessegrupper i gkende grad [...] protestere mot
bankenes sgknader om slike aktiviteter, pa bakgrunn av CRA-krav” .48

Med politisk press fra mange hold, inklusiv til tider svaert aggressive aktivistgrupper, er det
kanskje ikke sa merkelig av de private bankene etter hvert la om utlanspraksisen sin. Man begynte
a se bort fra slikt som inntekt, formue og kreditthistorie. | tillegg reduserte bankene egenandelen,
ofte helt ned til null. Dette er lan som gar under benevnelsen “subprime”.

Resultatet av den amerikanske boligpolitikken var en betydelig gkning av slike risikofylte
subprime-lan. Fra 2001 til 2004 gkte markedet i subprime-lan fra 160 til 540 milliarder dollar, i falge
Inside Mortgage Finance, og passerte 600 milliarder dollar aret etter (se figur under).
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Subprime-lan, volum (milliarder dollar) og andel av lanemarkedet (prosent)
USA, 1994-2006
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Et godt eksempel pa en privat bank som patok seg oppgaven med a fremme politikernes
sosialpolitiske mal i boligfinansieringen, var Countrywide, landets starste boliglansbank. Banken
fikk hgy CRA-rating og skryt av bade regulerende myndigheter og samarbeidspartneren Fannie
Mae, som kjapte flere lan fra Countrywide enn fra noen andre banker.*® Bakgrunnen for den
rosende omtalen var at banken ga en stor andel Ian til minoritetsgrupper med lav kredittverdighet
(subprimelan). Som fglge av dette gikk banken nesten konkurs under finanskrisen, og er na slatt
sammen med Bank of America.

Fannie Mae og Freddie Mac

| tillegg til de krav som ble rettet mot bade sparebanker og forretningsbanker, sgrget faderale
myndigheter under Clintons presidenttid for finansielle gulrgtter. To av gulrgttene var de statlig
stgttede boligfinansieringsinstitusjonene Fannie Mae og Freddie Mac.

Disse to finansinstitusjonene er ikke husbanker, slik enkelte har hevdet i norske aviser, men
derimot boligfinansieringsinstitusjoner som opererer i det sakalte sekundaermarkedet for boliglan,
dvs. oppkjap og garantier av boligutlan opprinnelig gitt av andre utlansinstitusjoner.® Bakgrunnen
for dette markedet er at man i USA aldri sa framveksten av et nasjonalt boligfinansieringsmarked.
Dette igjen var en fglge av bankreguleringer som forhindret sparebanker i & gi utlan utenfor sitt
distrikt og forretningsbanker i & drive bankvirksomhet pa tvers av delstatsgrensene, slik Niskanen,
som nevnt ovenfor, papekte i sin kritikk av bolig- og bankreguleringene.®’

Fannie Mae ble, som tidligere nevnt, opprettet i 1938 og privatisert pa eiersiden 30 ar senere. |
1970 etablerte myndighetene Federal Home Loan Mortgage Corporation, ogsa kjent som Freddie
Mac. Denne statlige boligfinansieringsinstitusjonen ble opprettet for & omga reguleringer som
gjorde det vanskelig & fa kanalisert boligutlansmidler til California.5?

| likhet med sin tvillinginstitusjon, ble Freddie Mac ogsa senere privatisert pa eiersiden (1989),
og gitt status som ”statlig stettet selskap” (GSE). | 1992 opprettet kongressen en egen regulerings-
instans som utelukkende hadde som oppgave a holde tilsyn med Fannie og Freddie, Office of
Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEQ).53
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Virksomheten til Fannie og Freddie gar i hovedsak ut pa to former for boligfinansierings-
aktiviteter. Det ene er oppkjegp av utlan fra de private bankene. Det andre er & "pakke inn” slike lan
i verdipapirer, sakalt verdipapirisering ("securitisation”). Dette kalles for verdipapirer med basis i
opprinnelige pantelan for bolig ("mortgage backed securities” eller MBS).

Verdipapirisering av boliglan (MBS) ble farst introdusert av det statlige Government
National Mortgage Association (Ginnie Mae) i 1970, fulgt av Fannie Mae og Freddie Mac.%*
Dette virksomhetsomradet gkte i omfang utover pa 1990- og 2000-tallet som fglge av statlige
reguleringer.%®

Som tidligere sentralbanksjef Alan Greenspan forklarte for kongressen 24. februar 2004:

"Nakkelen til & utvikle et sekundeermarked [for boliger] var verdipapirisering, og Fannie og
Freddie spilte en avgjarende rolle i & utvikle og fremme verdipapirisering av boliglan, prosessen
der boliglan pakkes sammen i pooler som sa blir gjort om til verdipapirer som kan kjgpes og
selges pa linje med andre verdipapirer basert pa gjeld. Verdipapiriseringen til Fannie og Freddie
gjer det mulig for de opprinnelige langiverne & fjerne seg fra nesten en hver form for risiko
knyttet til boligutlan” (egen utheving).5¢

Naveerende sentralbanksjef Ben Bernanke papekte videre i 2007 at

"verdipapirisering av 'affordable housing’-lan gkte, i likhet med sekundeermarkedet for disse lanene,
delvis grunnet en lov fra 1992 som krevde at de statlig stgttede selskapene Fannie Mae og Freddie
Mac skulle vie en betydelig del av virksomheten sin til & sikre malene om ’affordable housing’.”?’

Greenspan var imidlertid positivt innstilt til de finansielle innovasjonene av boligfinansieringen,
spesielt verdipapiriseringen av boliglan: "Pa 1980-tallet ledet GSEene an [...] denne innovasjonen,
og deres bidrag okte stabiliteten i vart finansmarked” (egen utheving).5®

Dette er et syn Greenspan har forfektet helt fram til hgsten 2008 da han, kanskje ikke sa
overraskende, fikk betenkeligheter i forhold til hvor stabiliserende disse innovasjonene egentlig
hadde veert:

"Hva gikk galt med den globale gkonomiske politikken som hadde fungert s& godt i nesten fire tiar?
Sammenbruddet har veert mest fremtredende i verdipapiriseringen av boliglan. Bevisene tyder i
stor grad pa at uten den overdrevne etterspgrselen fra dem som star for verdipapiriseringen, ville
antall subprimelan (unektelig det opprinnelige opphavet til krisen) veert langt mindre og dermed ville
det ogsa ha veert feerre mislighold av lan.”®®

Privilegerte finansinstitusjoner

Fannie Mae og Freddie Mac ble gitt klare sosialpolitiske malsetninger da de, i henholdsvis 1968 og
1989, fikk status som statlig stattet selskap (GSE). For eksempel beskrev Fannie Mae seg som "et
aksjonaereid selskap med offentlige malsetninger”.®° Blant disse var "a rive ned barrierer, redusere
kostnader og gke mulighetene for a eie egen bolig og leie rimelige boliger for alle amerikanere.
Fordi det & ha et trygt sted man kalle 'hjem’ styrker familier, lokalsamfunn og hele nasjonen.”®"

Samtidig ble de to selskapene gitt visse privilegier, som ingen andre privateide amerikanske
finansinstitusjoner har (med delvis unntak av de andre fire GSEene, se faktaboks). Blant disse
gunstige fordelene er fritak for skatt som alle andre bedrifter ma betale, lavere kapitalinndeknings-
krav enn for de private bankene, fritak fra regnskapsrapportering til Securities and Exchange

9



Civita-notat nr.13 /2008

Commission og en implisitt statsgaranti. | tillegg kunne de trekke kreditt pa finansdepartementet
tilsvarende 2,25 milliarder dollar. 62

Som Thomas Stanton har papekt, er GSEene verken private eller statlige virksomheter, men derimot:

"hybrider som kombinerer egenskapene til statlige og private organisasjoner. Eierskap og kontroll
er i private hender, men staten gir dem betydelige subsidier, inkludert skattefordeler og fordelaktige
reguleringer, og tillater dem a finansiere aktivitetene sine nesten som om de var en del av staten.”®

Grunnet de to selskapenes privilegerte posisjon i det amerikanske finansmarkedet, kunne de
utstede obligasjoner til en rente som la under det andre selskaper matte betale.®* Med andre ord
var innlanskostnadene sveert lave, ikke langt unna samme lave nivd som amerikanske stats-
obligasjoner. Oppfatningene blant andre private aktgrer i finansmarkedet som kjapte disse obli-
gasjonene, var at de var nesten like sikre som statsobligasjoner, derav den lave renta.®®

Som Greenspan forklarer:

"GSEenes spesielle fordeler springer ut av [...] at de fleste investorer apenbart har konkludert med
at de federale myndighetene vil forhindre GSEene fra & misligholde sin gjeld skulle det oppsta en
krise. Dermed er det skapt en implisitt garanti, ikke av kongressen, men av at investorer er villige
til & akseptere en lavere rente pa GSE-gjeld [obligasjoner] enn de ellers ville kreve i fraveer av de
federale myndighetenes statte.”s®

Pa bakgrunn av sine unike finansieringsmuligheter og de implisitte statsgarantiene, kunne de
to GSEene ekspandere langt raskere enn noen andre finansinstitusjoner i sekundeermarkedet
for boliglan.®” Da boligboblen nadde toppen i 2006, sto Fannie og Freddie som oppkjgpere eller
garantister av mer enn halvparten av alle amerikanske boliglan, hvorav en betydelig del var
subprimelan gitt til grupper med liten inntekt og lav kredittverdighet. Mellom 2005 og 2007 nesten
tredoblet Fannie Mae mengden av Ian hvor kjgper hadde stilt med under 10 prosent i egenkapital.
Mellom 2005 og 2008 kjapte eller garanterte Fannie Mae for minst 270 milliarder dollar i Ian til
risikable lanetagere, mer enn tre ganger sa mye som i alle sine tidligere ar til sammen.%®

Pa 2000-tallet ble ogsa kapitalinndekningskravet til Fannie og Freddie redusert til 2,5 prosent.
Dette ga muligheten til en oppgiring av finansvirksomheten 40 ganger. Det vil si en risikoekspo-
nering som var 40 ganger starre enn egenkapitalen. Til tross for dette uansvarlig lave kapitalinn-
dekningskravet satt av myndighetene, presterte Fannie Mae i falge sin reguleringsinstans OFHEO
a veere underkapitalisert hgsten 2004.5°

Faktisk har selskapene ved en rekke anledninger overskredet kapitalinndekningskravet. The
Economist kunne rapportere at Fannie Mae og Freddie Mac "mot slutten av 2007 hadde en kjerne-
kapital [...] pa 83,2 milliarder dollar. Dette stgttet rundt 5,2 trillioner dollar i gjeld og garantier, en
giringsrate pa 65 til 1. [...] Ingen private banker kunne noen sinne ha fatt lov til 4 ha en sa oppgiret
balanse og kvalifisere for AAA-rating [beste kredittvurdering]”.”

Med den lave kapitalinndekningen og haye oppgiringen av finansvirksomheten, de lave
finansieringskostnadene og den implisitte statsgarantien, |a forholdene til rette for en voldsom
risikoeksponering. Sa lenge det gikk bra, tjente aksjonaerer og ledelsen i de to selskapene store
penger. Hvis det skulle ga darlig, hadde man alltids finansdepartementet i bakhand. Med andre ord
hadde man “privatisert profitten og sosialisert tapene”.
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Mellom 1998 og 2004 tjente selskapets forrige direktar, Franklin Raines, 90 millioner dollar,
mens en annen toppsjef, Timothy Howard, tjente rundt 30 millioner. Samtidig skjat aksjeprisen til
selskapet i vaeret, og aksjonaerene ble rikelig belgnnet av virksomheten.”"

| tillegg solgte selskapene boliggjeld pakket inn i verdipapirer (MBS) videre til andre store
banker. For & sikre seg mot eventuelle tap ved kjgp av disse verdipapirene, ble det ofte tatt ut en
slags forsikring der risikoen ble overfgrt til nok et annet finansselskap. Dette finansinstrumentet
kalles "credit default swap” (CDS). Ved inngaelse av avtaler om CDS og kjgp av MBS, ble hele
finanssektoren eksponert for farene ved virksomheten til Fannie Mae og Freddie Mac.

Slike transaksjoner ble ogsa inngatt med store banker i utlandet, ikke minst i Europa. Dermed
ble hele det vestlige finanssystemet infisert av "giftig gjeld” og risikable verdipapirer. Tilsvarende
gjaldt Fannie Mae og Freddie Macs innlan i form av obligasjoner. Fordi disse ble ansett for a
veere "nesten like sikre som statsobligasjoner”, tiltrakk de to selskapene seg kapital fra land med
store spareoverskudd, ikke minst Kina. | 2007 hadde utenlandske investorer, heriblant statlige
investeringsfond, plassert over 1 trillion (1.000 milliarder) dollar i GSE-obligasjoner, hvorav Kina sto
for 29 prosent, Japan 17,5 prosent og Russland 5,8 prosent.”

Gjentatte advarsler

Fannie Mae og Freddie Mac vokste sveert raskt fra midten av 1990-tallet og ble to av de aller
starste finansinstitusjonene i USA, med oppkjgp og garantier av boliglan pa mer enn 4.000
milliarder dollar, hvilket tilsvarer ca. 1/3 av det amerikanske nasjonalproduktet. Dette utgjorde
mellom 50 og 75 prosent av de samlede amerikanske boliglanene.” Grunnet starrelsen pa
virksomheten deres og den usunne forretningsmodellen, var det mange som rettet skarp kritikk
mot GSEenes virksomhet.”

| 1999 kom New York Times med en innsiktsfull spadom: "Fannie Mae patar seg betydelig mer
risiko. Dette trenger ikke a by pa problemer i oppgangstider. Men det statlig stattede selskapet kan
mgte pa problemer i en gkonomisk nedgang, noe som vil ngdvendiggjere en statlig redningspakke
ikke ulikt det vi s& med sparebankene pa 1980-tallet.””®

Videre papekte avisen at Fannie Mae "har blitt utsatt for betydelig press fra Clinton-
administrasjonen om a sgrge for flere boliglan til mennesker med lav til moderat inntekt” samtidig
som "de falte press fra aksjoneerer om & opprettholde selskapets fenomenale profittvekst” (egen
utheving).

Det er ogsd mange gkonomer som har advart mot den risikofylte virksomheten til Fannie og
Freddie og papekt den risiko de to har pafert hele det finansielle systemet. Lawrence J. White, som
tidligere hadde sittet i styret til den federale reguleringsinstansen som holdt tilsyn med GSEene
(OFHEOQ), skrev i 2004 en rapport for Cato-instituttet der han anbefalte full privatisering av de to
selskapene.’®

Vern McKinley skrev en rapport for Cato allerede i 1997 der han papekte den risiko de to
selskapene paferte skattebetalerne, og anbefalte full privatisering:

"Grunnet deres halvstatlige status, er det en oppfatning i markedet om at verdipapirer basert pa
pantelan for bolig [MBS] utstedt av Fannie Mae og Freddie Mac og den gjeld de sitter pa har en
implisitt garanti av faderale myndigheter mot mislighold. Dermed eksponerer GSEene skattebetal-
erne for en stadig starre potensiell finansiell forpliktelse [...] For a lase denne situasjonen, bar
disse GSEene fratas sine statlige privilegier og omgjares til helt private selskaper.”””
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Men departementet for bolig og byutvikling (HUD) gnsket ikke a privatisere de to selskapene,
blant annet fordi Fannie Mae og Freddie Mac i falge myndighetene var ngdvendig for 4 tilfredsstille
boligbehovet til minoritetsgrupper og mennesker med lav inntekt.”®

Peter Wallison, fra American Enterprise Institute, skrev en bok i 2004 der han likeledes
anbefalte full privatisering av de statlig stgttede selskapene. Her kan man allerede pa fagrste side
lese at GSEene "skaper risiko for skattebetalerne og hele det gkonomiske systemet, risiko som
ikke kan mgtes pa en tilfredsstillende mate gjennom reguleringer.””®

Alan Greenspan tok til orde for noe av det samme, da han la fram sitt syn om GSEene for den
amerikanske kongressen i 2004:

”"Selv reguleringer i verdensklassen er sannsynligvis ikke tilstrekkelig og kan faktisk, slik
finansminister Snow antyder, vise seg a gjgre situasjonen verre hvis markedsaktgrer slutter fra
slik regulering at myndighetene med enda stgrre sannsynlighet vil garantere GSE-gjeld. Dette
er kjernen i dilemmaet nar man skal utforme regulering for GSEene. Pa den ene siden, hvis
reguleringene styrkes, kan markedet se [GSEene] i enda stgrre grad som en forlengelse av
myndighetene og anse gjelden deres for a vaere statsgjeld. Resultatet, i tillegg til en markant
gkning i kapital, vil veere en gkning av de implisitte subsidiene og at GSEene vil kunne spille
en enda mer uhemmet rolle i finansmarkedet. P& den annen side, hvis vi ikke klarer a styrke
reguleringene av GSEene, gker mulighetene for en faktisk krise eller konkurs.” &

| 2005 fulgte Greenspan opp med ytterligere advarsler:

"Hvis [Fannie Mae og Freddie Mac] fortsetter & vokse, fortsetter a ha den lave kapitalinndekningen
som de har [...] vil de kunne skape en stadig gkende grad av potensiell systemisk risiko [...] vi
utsetter hele det framtidige finansielle systemet for en betydelig risiko.”®!

Fred Smith, grunnleggeren av Competetive Enterprise Institute, advarte kongressen allerede
i 2000 under en hgring i komiteen for finans- og boligmarkedet. Han sa at privilegiene qgitt til
de to GSEene "skaper alvorlig risiko for markedet, skattebetalerne [0og] akonomien” og at de to
selskapene var "merkelige organisasjoner, verken privatsektor fisk eller offentlig-sektor fugl”. Han
papekte videre at finansinstrumenter slik som MBS "ganske sikkert vil gke sannsynligheten for at
Fannie og Freddie gar overende”, men ble dessverre ikke tatt pa alvor.®?

Flere forsgk har blitt gjort pa 2000-tallet pa a reformere virksomheten til Fannie Mae og
Freddie Mac, men disse lovforslagene har blitt blokkert av demokrater i kongressen.® Bush-
administrasjonen har kommet med gjentatte advarsler siden 2001 og har foreslatt lovendring.84
Hovedarsaken til at spesielt demokrater ikke har tatt advarslene alvorlig, er at man gnsket at de to
GSEene skulle sarge for at flere mennesker fikk boliglan.

Riktignok har Lawrence Summers, som var finansminister under de siste to arene av Clinton-
administrasjonen (1999-2001), og som na har blitt utnevnt av Obama som leder av det nasjonale
gkonomiske radet (NEC), rettet kritikk mot GSEenes virksomhet allerede i 1999.8° Da krisen
rammet Fannie Mae og Freddie Mac sommeren 2008, beskrev han situasjonen ut fra det han
sarkastisk kalte "kreativ kapitalisme”:

"Hva med & chartre private selskaper som statlig stgttede bedrifter med malsetningen om a
fremme at flere skal ha rad til & eie egen bolig? Gi selskapene et styre med noen private og
noen statlige representanter. Gjere det klart at myndighetene statter opp om deres innovasjoner
i kapitalmarkedet slik at de kan lane inn penger til lavere kostnader [...] la dem slippe & betale
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de skatter som andre betaler [...] gi dem spesifikke [boligpolitiske] malsetninger [...] hgste
profittmotivet for & oppfylle sosiale mar .

"Hva gikk galt? lllusjonen om at selskapene bedrev samfunnsnyttig arbeid, gjorde det umulig a
fremme serigs regulering. [...] markedsdisiplinen var s& a si helt fraveerende gitt den generelle
oppfatning — na bekreftet — at gjelden deres var garantert av myndighetene. Nar profitten er
privatisert og tapene sosialisert, er det neppe overraskende at selskapene har gamblet seg til
finansiell katastrofe” (egen utheving).%

Barack Obama, Summers nye arbeidsgiver, har stilt en lignende diagnose: "Vi kan ikke ha en
situasjon der bedriftsledere og investorer soper inn enorm profitt i oppgangstider ved a ta stor
risiko, mens de tenker for seg selv at skattebetalerne vil redde dem hvis det blir ngdvendig.”®”

Adferdsrisiko i mange ledd

Det bade Obama og Summers peker pa er, som vi ser, de uheldige incentiver myndighetene har
skapt. Den amerikanske boligpolitikken har gitt opphav til sékalt adferdsrisiko ("moral hazard”) i
mange ledd.

For det farste har myndighetene statt som implisitte garantister for virksomheten til Fannie og
Freddie. Aktagrene i finansmarkedet, banker og andre finansinstitusjoner, har forventet at myndig-
hetene vil garantere verdipapirene og de oppkjapte lanene til de to statlig stattede selskapene.
Dette var en forventning som ble bekreftet da staten reddet dem fra konkurs tidligere i ar. Dette var
ogsa en forventning som delvis ble skapt da myndighetene og kongressen reddet en annen GSE,
Farm Credit System, med 4 milliarder dollar i 1987.88

Grunnet de to selskapenes halvstatlige status, har andre finansinstitusjoner veert villig til &
finansiere virksomheten deres gjennom kjgp av obligasjoner til en sveert lav rente. Denne renten
har ikke gjenspeilet risikoen til de to selskapene med tanke pa den lave kapitalinndekningen og
oppkjep og verdipapirisering knyttet til de underliggende subprime-lanene.

| tillegg har Fannie Mae og Freddie Mac tjent pa forskjellen mellom den rente de har betalt pa
innlanskostnadene (obligasjoner) og pa renteinntekten knyttet til oppkjep og garantier av boliglan,
sakalt arbitrasje. Denne profitten har oppstatt som felge av myndighetenes politikk og reguleringer
av de to selskapene. Men denne forretningsmodellen har basert seg pa at boligprisene matte
fortsette & stige og renten forbli lav. Dette kalles renterisiko. Paul Cleveland advarte i mars 2005
mot at de to GSEene kunne ga pa store tap i det gyeblikk renten fikk en betydelig gkning.®®

For det andre har Fannie Mae og Freddie Mac overtatt og videreformidlet risikoen fra de opp-
rinnelige langiverne. De private bankene har dermed kunnet oppfylle myndighetenes sosialpolitiske
malsetninger om & gi subprime-lan til mennesker som normalt ikke ville ha fatt boliglan, uten a ta
hensyn til normal kredittvurdering og risikoanalyse. Dette er med andre ord overflytting av risiko til
tredjeparter.

Mulighetene for mislighold og forfall av opprinnelige boliglan kalles for kredittrisiko. Denne har
gkt som fglge av at de opprinnelige utlansinstitusjonene har solgt boliglanene videre, en virksom-
het faderale myndigheter i stor grad har lagt opp til giennom Fannie Mae og Freddie Mac. | tillegg
har mange amerikanske delstater lover som gjgr at boliggjeld hefter ved bolig og ikke person.
Samtidig har bankene blitt presset og oppfordret til & gi boliglan til mennesker med lav kreditt-
verdighet og uten a stille krav til egenandel. Nar boligprisene begynte a falle, har boligkjgpere fatt
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negativ egenkapital. Dermed har boligeiere hatt incentiver til & kaste ngkkelen og forlate boligen,
sakalt "walk away”.

For det tredje har verdipapirer basert pa boliglan (MBS) blitt solgt videre i finanssystemet til
andre store aktgrer, heriblant de store investeringsbankene pa Wall Street. Etter at boligboblen
sprakk, har mange av disse bankene enten gatt over ende, blitt kjapt opp, eller blitt reddet av
federale myndigheter. Dette har skjedd i stor grad grunnet risiko knyttet til det & sitte pa verdi-
papirer som man egentlig ikke har kjent risikoprofilen til.

Etter som risikoen pa de underliggende lanene knyttet til verdipapirene har gjort seg synlig, har
verdipapirene falt i verdi, noe som ofte har medfart nedskrivinger og tapsavsetninger. Dermed
faller ogsa finansinstitusjonenes egenkapital. For a sikre soliditeten i selskapet og innfri gjeldsfor-
pliktelser, kan det bli ngdvendig a selge disse verdipapirene selv om de oppnar en sveert lav pris.
Slike salg eker tilbudet pa disse papirene, noe som gjar at de faller ytterligere i verdi.

Amerikanske regnskapsregler (sakalt "fair value accounting”) krever at andre finansinstitusjoner
verdsetter verdipapirene de eier til siste omsatte kurs ("mark to market”), noe som sprer behovet
for tapsavsetninger og kan ogsa fremtvinge nye salg. Dermed oppstar en ond sirkel. Dette er bak-
grunnen for de fgderale myndighetenes initiativ til & kjgpe slike verdipapirer.

For det fierde har finansinstitusjonene tatt i bruk forsikringsordninger som overferer lanerisiko
en lanegiver har til en en tredjepart ("credit default swaps” eller CDS). | mange tilfeller har slike
forsikringsavtaler veert basert pa tvilsom kredittgivning, ikke minst i forbindelse med MBS basert pa
subprimelan til kunder med lav kredittverdighet. Dette verken gker eller reduserer den totale
risikoen, men krever at motparten som patar seg lanerisikoen mot en avgift utaver god risikohand-
tering. Det har erfaringsvis ikke alltid skjedd.

Ett selskap som i stor grad garanterte slike verdipapirer gjennom CDS-avtaler, var den
amerikanske forsikringsgiganten AlG, som hadde solgt denne type forsikring til en verdi av 440
milliarder dollar. Da det viste seg at mange av de underliggende lanene forfalt og at verdipapirene
basert pa disse falt i verdi som fglge av dette, sto selskapet ansvarlig for enorme utbetalinger over
kort tid. AIG hadde vurdert det dit at CDS-avtaler knapt hadde risiko, og selskapet hadde derfor
ikke satt av kapital for & dekke potensielle tap. Lover og reguleringer stilte heller ingen kapital-
avsetningskrav. Dermed sto selskapet pa konkursens rand og matte reddes av myndighetene.®

All denne virksomheten har veert stgttet opp av sentralbankens ekspansive pengepolitikk. Lav
styringsrente siden 2001 har fart til perioder med negativ realrente og en tiltagende aktiva-boble,
det vil si kraftig prisvekst i formuesobjekter som verdipapirer og eiendom. | tillegg har den penge-
politiske styringen til tidligere sentralbanksjef Alan Greenspan bidratt til & skape forventninger om
at det aldri vil oppsta alvorlige gkonomiske nedganger eller mer enn midlertidige tilbakefall av
formuesprisene (priser pa eiendom og verdipapirer).

Sistnevnte blir av aktgrene i finansmarkedet kalt "the Greenspan put”. Det man legger i dette
begrepet er at sentralbanken vil intervenere hver gang det oppstar problemer og nedgang i finans-
markedet. Som en ledende finansmann uttrykte det under nedgangen i 2000: "jeg er mindre
bekymret, fordi jeg tror at sentralbanken er var venn”.®’

Problemet nar markedsaktgrer forventer at staten vil gripe inn og redde dem, er at det skaper
adferdsrisiko. Risikofylt virksomhet Ignner seg, fordi hvis det gar galt kan du regne med statens
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reddende hand. Tidligere redningspakker for den amerikanske finanssektoren, ikke minst under
sparebankkrisen pa 80-tallet og krisen knyttet til Long Term Capital Management, et gigantisk
amerikansk hedgefond, i 1998, har skapt ytterligere adferdsrisiko og forventning om at myndig-
hetene ville hjelpe finansinstitusjonene direkte hvis de skulle fa problemer.

Boligboblen fyret opp av lavrentepolitikk

Bakgrunnen for den lgsslupne amerikanske pengepolitikken pa 2000-tallet, var at IT-boblen sprakk
i 2000-2001. Ytterligere bekymring over den gkonomiske utviklingen oppsto etter terrorangrepet
11. september 2001. Dermed @nsket Greenspan, og Ben Bernanke som pa det tidspunkt satt i
styret til Federal Reserve, & fore kraftig motsyklisk politikk. Det var ikke nok & dempe en nedgang,
men de ville forsikre seg om at det ikke ville oppsta problemer i tiden framover. Spesielt var de
bekymret over at det skulle oppsta japanske tilstander (deflasjon og gkonomisk stagnasjon) i
amerikansk gkonomi.

| tillegg har billige varer fra de fremvoksende gkonomiene (’Kinaeffekten”) gjort det mulig a
holde renten lav i lang tid. Dette er fordi importvarene har bremset opp veksten i konsumpris-
indeksen, en viktig indikator i sentralbankens rentebeslutninger.

Ogsa andre faktorer har spilt inn. De asiatiske landene, farst og fremst Japan og Kina, og
de oljeeksporterende landene, heriblant Norge, har gjennom en arrekke plassert store deler av
sitt handelsoverskudd i amerikansk privat og statlig gjeld. Den utenlandske ettersparselen etter
amerikanske statsobligasjoner har ogsa bidratt til & holde renten lav, mens spareoverskuddet
i ovennevnte land har gjort det mulig med hayere amerikansk forbruk og investeringer, pa den
ene siden, og lavere sparing, pa den andre. Og utenlandsk kjap av obligasjoner fra Fannie Mae
og Freddie Mac har bidratt til & finansiere virksomheten deres, noe som har bidratt til ytterligere
overoppheting av boligmarkedet.

Til sammen har disse faktorene skapt store gkonomiske ubalanser, bade i USA og inter-
nasjonalt. | januar 2006, da Alan Greenspan gikk av som sentralbanksjef, mente The Economist
at Greenspan etterlot seg en gkonomi med "de stgrste ubalansene i amerikansk historie”. De
kunne vise til negativ privat sparerate, gkt privat gjeld og et enormt underskudd pa driftsbalansen
(balanse vis a vis utlandet av varer, tjenester, renter og stgnader). Grunnet billige varer fra
utlandet og hgy produktivitetsvekst, hadde ikke "billige penger fart til tradisjonell inflasjon, men
i stedet til gkende priser pa formuesobjekter — farst verdipapirer og na eiendom”. P& bakgrunn
av denne situasjonen advarte tidsskriftet mot en kommende boligkrise og en kraftig skonomisk
nedgangskonjunktur. %2

Den amerikanske makrogkonomen og sentralbankteoretikeren John B. Taylor har kritisert
pengepolitikken til Alan Greenspan og mener at Federal Reserve har forarsaket overoppheting av
gkonomien og en ungdvendig stor boligboble. | falge Taylor var den amerikanske styringsrenten alt
for lav alt for lenge, fra andre kvartal 2002 til tredje kvartal 2006, noe han illustrerer i felgende figur:
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Amerikansk styringsrente vs. "negytral” Taylor-regelrente
2000-2006
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— — - Counterfactual Federal Funds Rate
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Kilde: John Taylor, “Housing and Monetary Policy”, september 2007

Figuren viser hvordan styringsrenten (*federal funds rate”) ble kraftig kuttet i 2001 og endte opp
pa 1 prosent i 2003. Dermed la renten under inflasjonsraten, hvilket vil si negativ realrente. John
Taylor har konstruert en kontrafaktisk styringsrente, som er den rente som i falge ham selv ville ha
veert "ngytral” (den stiplede linjen). Det vil si at den verken ville ha skapt for hgy eller lav aktivitet
i skonomien samtidig som den ga en konsumprisvekst i henhold til den gnskede inflasjonen pa 2
prosent.

Som det gar fram av grafen, var det en renteforskjell pa rundt 2 prosent i en lang periode, der
styringsrenten 14 alt for lavt under den "ngytrale” renten. Taylor konkluderer med at “en hayere
styringsrente ville ha unngatt mye av boligboblen”.%

Den amerikanske dremmefabrikken

Statsinngrepene i det amerikanske boligmarkedet ble begrunnet med at politikere og myndigheter
ville spre den amerikanske drammen. Denne dremmen ble definert til at flest mulig mennesker
skulle eie egen bolig.** Franklin Raines, tidligere direktar for Fannie Mae, har uttalt at han var i "the
American Dream business”. %

Franklin Delano Raines har nok, kanskje med rette, sett pa seg selv som en foregangsfigur
i den amerikanske drammen. Han er den fgrste afroamerikaneren som har blitt direktar for et
Fortune 500-selskap, etter at han ble ansatt som CEO i Fannie Mae i 1999. Han er oppkalt etter
Franklin Delano Roosevelt og har gjort politisk karriere i Washington som medlem av Carter-
og Clinton-administrasjonene. Under hans ledelse, ble Fannie Mae et av de mest lannsomme
selskapene i USA og den starste finansieringskilden til amerikanske boliglan.®

Raines har forsvart virksomheten til Fannie Mae gjennom stadig kritikk og angrep. |1 2004
hevdet han at Fannie "ikke utgjorde noen betydelig risiko for staten eller skattebetalerne fordi
selskapet investerte i boliglan, en av de sikreste investeringene i verden.”’ Da selskapet var
involvert i en regnskapsskandale i 2004, mente han at Fannie ble utsatt for urettmessig behandling

16




Civita-notat nr.13 /2008

av reguleringsinstansen OFHEQ, noe han senere matte ga tilbake pa.®® Raines trakk seg fra sin
stilling kort tid etter. Da han i desember 2008 ble innkalt av kongressen for a forklare Fannie Maes
eventuelle rolle i finanskrisen, la han skylden pa alt annet enn Fannie Mae.*®

Nar kongresspolitikere har gjort forsgk pa a stagge selskapets virksomhet, har de blitt nedringt
og nedlesset av brev fra sinte velgere, ofte organisert av Fannie Mae selv. En automatisk
telefonbeskjed advarte velgerne: "Din kongressmann forsgker a gjgre boliglan dyrere. Spgr ham
hvorfor han er motstander av den amerikanske dregmmen om & eie egen bolig.”'®

Raines har reist landet rundt og holdt taler der han har forsvart det politiske malet om flere
mennesker i egen bolig og virksomheten til Fannie Mae.'®" Den amerikanske boligpolitikken ga
tilsynelatende gode resultater. Fra 1994 til 2004 gkte antall husholdninger i egen bolig fra rundt 64
prosent til 69 prosent (se figur under).

Husholdningeri egen bolig USA, 1965-2008
("homeownership" prosent, fgrste kvartal)
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Kilde: U.S. Census Bureau, Homeownership

Virkemidlene for & oppna dette resultatet var, som vi har sett, lovgivning vedtatt av kongressen
og reguleringer gjennomfgrt av myndighetene. | tillegg ble de statlig stattede selskapene sett pa
som helt sentrale aktgrer for a realisere de sosialpolitiske malene.

Sentralbanken gjorde ogsa sitt. For det farste bidro Federal Reserve i Boston til & skjerpe krav
om at bankene matte lane ut til mennesker av minoritetsbakgrunn med lav kredittverdighet. Som
de skriver: “Rettferdige utlan er god business. Tilgang pa kreditt, uavhengig av rase eller fadested,
er essensielt for den skonomiske helsen til bade langivere og lanemottagere.”%?

For det andre bidro rentepolitikken til Alan Greenspan at boligprisene kunne stige gjennom
en lang periode med lave renter og stor tilgang pa kreditt.'®® Sa lenge boligprisene steg, kunne
boligeierne alltids refinansiere lanene sine eller selge boligen med fortjeneste.

Fra den amerikanske dremmen til et amerikansk mareritt

Den amerikanske boligfinansieringspolitikken ble med andre ord gjort mulig i stor grad gjennom
sentralbankens lavrentepolitikk, en politikk som fant sted gjennom store deler av 1990-tallet og i
enda starre grad pa 2000-tallet.

17



Civita-notat nr.13 /2008

Resultatet av pengepolitikken og boligfinansieringspolitikken ble den starste boligboblen i
amerikansk historie, hva nobelprisvinner i gkonomi Vernon L. Smith har kalt "alle boligboblers
mor”.'% (Se figur under).

Case-Shiller boligprisindeks USA 1890-2006 (1890 = 100)
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Kilde: Case Shiller/Don Rich,”The Real Cost of a Full Bailout”, 22. august, 2008

Som det gar fram av denne grafen, har boligprisindeksen aldri tidligere oversteget 130, men
siden midten av 1990-tallet og fram til i dag har den steget helt opp i 200. Men da renten ble hevet
og realrenten steg i 2005-2006, snudde utviklingen, hvilket vi kan se av utviklingen i boligpriser fra
1987 fram til farste kvartal 2008 (se figur under).

Case Shiller boligprisindeks USA 1987-2008
(fgrste kvartal, 2000=100)
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Kilde: S&P/Case-Shiller
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Dermed ser vi ogsa starten pa et boligkrakk som man fortsatt ikke vet hvor vil ende. Skal vi tro
historiske trender, jf. grafen over boligprisutviklingen fra 1890, vil boligprisene kunne falle nesten
50 prosent. Men dette er selvsagt rent gjetning og i stor grad avhengig av hvilke virkninger vi
vil se av den amerikanske sentralbankens kredittilfarsel og rentesetting, i tillegg til de federale
myndighetenes “"redning” av boligmarkedet.

Da renten ble hevet og boligprisene begynte a falle, gkte samtidig misligholdsraten, noe vi kan
se av figuren under.

Mislighold av boliglan USA, 1997-2007 (prosent)
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Kilde: Norges Bank, Finansiell stabilitet, nr. 1, 2008

Som det gar fram av de ovenstaende figurene, var den politiske malsetningen om at flere
mennesker skulle eie egen bolig, noe som var oppnaelig sa lenge boligprisene steg. Bade kurven
for boligpriser og husholdninger i egen bolig snur rundt 2006, og ingen vet hvor utviklingen, verken
pa boligpriser eller pa lavinntektsgruppers evne til a beholde boligene sine, vil ende.

Sammentstiller vi de to grafene fra 1987 til 2008 (se figur under), ser vi hvordan de fglger
hverandre, noe som kan tyde pa en sammenheng mellom boligprisutviklingen og gkningen i
antall husholdninger med egen bolig. Riktignok kan det veere for tidlig & papeke noen entydig
arsakssammenheng, og vi ma passe oss for a sette likhetstegn mellom kausalitet og korrelasjon.
Men rent logisk virker sammenhengen relativt innlysende.
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Case-Shiller boligprisindeks og antall husholdninger i egen bolig,
USA, 1987-2008
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Kilde: U.S. Census Bureau, Homeownership; S&P/Case-Shiller

Det er ogsa verdt & merke seg at "Thnomeownership”-kurven snur noe far boligpriskurven. Dette
kan blant annet ha sammenheng med at siste fase av boligboblen var mer spekulativ og i mindre
grad dreide seg om mennesker med lav inntekt som kjgpte ny bolig, i tillegg til at renten begynte
& stige.' En mer utfarlig analyse ma imidlertid ga naermere inn i ulike data og fortolkningen av
disse.

Denne utviklingen ma kunne beskrives som sveert tragisk. Fagrst har man oppfordret grupper
med lav inntekt til & kjgpe bolig, og siden har mange av disse lantagerne blitt kastet ut av boligen
sin. Samtidig ble bankene presset til & gi ut Ian til disse gruppene.

Stan Liebowitz fra The Independent Institute advarte mot dette potensielle utfallet allerede i 1998:

’[M]ed adopsjonen av en fleksibel utlanspraksis, vil vi sannsynligvis oppdage at vi rett og slett
oppmuntrer banker til & gi usunne lan. Hvis dette viser seg & veere tilfellet, vil dagens politikk ikke
ha hjulpet de mennesker man gnsker & hjelpe, hvis de i framtiden mister hjemmene sine grunnet
manglende evne til & betale ned pa boliglanene sine. Det vil veere ironisk og uheldig hvis lansgkere
fra minoritetsgrupper ender opp med a betale en stor pris for en feilslatt politikk basert pa darlige
data.”%®

Vernon L. Smith kunne i desember 2007 konkludere med at "nok en gang [...] til tross for var
retorikk, har vi ikke hjulpet de fattige”, og papekte videre at myndighetene sto bak boligmarkeds-
krisen, blant annet gjennom opprettelsen av Fannie Mae og Freddie Mac.'” Michael Barr, en juss-
professor fra University of Michigan som i tillegg er radgiver for kongressen, rettet tilsvarende
kritikk mot de to selskapenes gverste reguleringsinstans, departementet for bolig og byutvikling
(HUD): "At HUD kunne veere likegyldig i forhold til hvorvidt disse lanene skadet eller hjalp folk er i
realiteten en skamfull feilslatt evne til & regulere. Dette var rett og slett uansvarlig.”%®
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| 2001 hadde riktignok forskere i HUD advart mot denne utviklingen: "Gitt den sveert hgye
konsentrasjonen av disse lanene i nabolag med lavinntektsgrupper og afroamerikanere, er veksten
i subprime-lan og det resulterende haye nivaet av forfalte 1an en betydelig kilde til bekymring”. Men
dette var i en kort periode da boligmarkedet slet som falge av hgyere rente og pabegynnende
resesjon i forbindelse med at IT-boblen sprakk. | 2004 hadde Freddie Mac og Fannie Maes kjgp
av verdipapirer basert pa subprime-lan blitt tidoblet. Og departementet for bolig og byutvikling gkte
malet om kj@p og garantier av "affordable housing”-lan fra 50 til 56 prosent.'%®

Den midlertidige realiseringen av en velment boligpolitikk har ogsa hatt enorme kostnader for
hele den amerikanske gkonomien og samfunnslivet generelt.

For det farste har man de direkte kostnadene for skattebetalerne ved de mange redningspakker
som myndighetene har iverksatt. For det andre har man de indirekte kostnadene ved at hele
finanssektoren har blitt rammet, bade i USA og internasjonalt. For det tredje har man kostnadene
ved feilinvesteringer og misallokering av kapital. Investeringer i ikke baerekraftige boliger, det vil si
boliger der eiere egentlig ikke har rad til & betjene gjelden, kunne ha veaert brukt pa annen real-
kapital som ville ha skapt gkt levestandard for innbyggerne i framtiden. Dette til tross for Franklin
Raines pastand om at antydningen om at for mye kapital har gatt til boliger er ikke ny. Vi harte
mye om dette pa begynnelsen av 1990-tallet. Heldigvis for de 10 millioner familier som ble eiere av
egen bolig i lapet av dette tiaret, fikk ikke denne teorien stor oppslutning.”®

Videre har vi kostnadene knyttet til den alvorlige realskonomiske nedgangen som har funnet
sted i USA gjennom 2008, og som ingen i skrivende stund vet hvor vil ende. For det femte
er det de psykologiske kostnadene knyttet til den uro og usikkerhet som subprime-krisen har
skapt. For det sjette er det de psykologiske kostnadene knyttet til at mennesker som trodde pa
myndighetenes lgfte om & eie egen bolig, under krisen har Ian som forfaller og som dermed
ma flytte ut av hjemmet sitt. For det syvende er det kostnadene knyttet til den svekkede tillit
innbyggerne har fatt til markedsgkonomien og finansinstitusjonene. Og sist, men ikke minst, er
kostnader som vi i dag ikke kjenner til, men som vil komme til syne etter hvert som stadig nye
ettervirkninger av subprime-krisen gjgr seg gjeldende.

Med andre ord har boligpolitikken fgrt innbyggerne fra den amerikanske dremmen til et
amerikansk mareritt. Denne krisen har i tillegg spredd seg til andre land, og har ogsa pavirket
boligmarkedet i for eksempel Norge.'"

Videre bidro statsinngrep i boligfinansieringen, slik vi har skissert over, til ungdvendig hgy
risikoeksponering og adferdsrisiko. Opprinnelige langivere kunne overflytte risiko til andre
aktgrer i finansmarkedet ved at Fannie Mae og Freddie Mac kjgpte opp risikofylt gjeld og ved
verdipapirisering med videresalg til andre finansinstitusjoner. Begge deler var noe faderale
myndigheter og kongressen la opp til. Dermed bgr politikere og myndigheter ta en betydelig del av
ansvaret for det som har skjedd.

Paulsons redningspakke

Sommeren 2008 sto Fannie Mae og Freddie Mac pa konkursens rand. Aksjene deres hadde falt
fra rundt 70 dollar hgsten 2007 til under 10 dollar i juli 2008. Samtidig kunne The Economist sla
fast at "krisen som brer om seg i verdensgkonomien og i globale markeder [starter med] USAs
grunnleggende feilslatte system for boligfinansiering. "2
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Paulson svarte pa GSE-krisen ved & utvide den mengde kreditt de to selskapene kunne trekke
pa finansdepartementet. Dette var for @vrig noe Fred Smith fra CEl hadde ansett som et sveert
sannsynlig scenario da han talte for kongressen i 2000: "Det er kun 2 milliarder i dag, men det kan
gjerne bli 200 milliarder i morgen.”"®

Samtidig apnet Paulson for at myndighetene kunne kjgpe opp aksjer i selskapene om ngd-
vendig. Statlig eierskap ble i hgyeste grad ngdvendig, og 7. September 2008 ble selskapene
re-nasjonalisert. P& dette tidspunktet sto Fannie Mae og Freddie Mac for 5,4 trillioner dollar av
garanterte verdipapirer basert pa opprinnelige pantelan for bolig (MBS) og utestaende gjeld, noe
som tilsvarer den amerikanske statsgjelden”, i folge selskapenes nye overordnede, James B.
Lockhart, i reguleringsinstansen FHFA. Han kunne videre papeke at selskapene "ikke hadde veert
i stand til & gi markedet den na@dvendige stabilitet”’, hvorpa han annonserte at selskapene var
"underlagt offentlig administrasjon”."*

Krisen i boligmarkedet og verdipapirene avledet fra dette eskalerte kort tid etter, og panikken
grep om seg i finansmarkedet. | midten av september gikk Lehman Brothers over ende, den
stgrste konkursen til da i amerikansk historie. Blant arsakene til konkursen var at selskapet satt pa
store mengder av verdipapirer basert pa subprime-lan (subprime-MBS).

| tillegg hadde Lehman inngatt omfattende avtaler om forsikring av disse verdipapirene, sakalte
credit default swaps (CDS), med det amerikanske forsikringsselskapet AlG. Sistnevnte sto derfor
ogsa pa randen av konkurs. Sentralbanken, i samarbeid med finansdepartementet, valgte & gripe
inn og opprettet dagen etter 85 milliarder dollar i kreditt som selskapet kunne trekke pa for & mete
sine forpliktelser, mot at staten overtok rundt 80 prosent av eierandelen i selskapet.''®

| slutten av maneden fremmet Hank Paulson et forslag om en "redningspakke for verdipapirer
i trgbbel” (TARP). Malet med dette programmet var blant annet at myndighetene skulle kjgpe opp
ovennevnte verdipapirer basert pa opprinnelige pantelan for bolig (MBS) og andre verdipapirer
som hadde falt i verdi. Programmet ble lansert som en del av Emergency Economic Stabilization
Act.""® Rammen for programmet var opprinnelig pa 700 milliarder dollar, men ble noe utvidet under
behandlingen i kongressen.

| en pressekonferanse 8. oktober 2008, uttalte finansminister Paulson at nedgangen i bolig-
prisene var "hovedarsaken til den pagaende uro i finansmarkedet.” Det var dermed statens opp-
gave a "stgtte boligmarkedet”. Pa bakgrunn av dette beordret Federal Housing Finance Agency,
den nye reguleringsinstansen til Fannie Mae og Freddie Mac, de to selskapene til & "ake oppkjap
av verdipapirer basert pa pantelan for bolig (MBS).” Paulson forventet videre at "Fannie og Freddie
ville gke sin direkte stgtte til boliglanmarkedet gjennom deres pagaende verdipapiriserings-
aktiviteter.”""”

Paulsons diagnose var altsa at hovedarsaken til krisen var fallende boligpriser, ikke den bolig-
boble og den voldsomme oppblasningen av markedet for verdipapirer med basis i boligfinansiering
som hadde utspilt seg pa 2000-tallet. Han beordret derfor de to na helstatlige selskapene Fannie
Mae og Freddie Mac til a kjgpe opp enda flere Ian og pakke dem inn i verdipapirer — altsa enda
mer av den samme medisinen som hadde bidratt til & skape krisen i boligfinansieringsmarkedet i
utgangspunktet.

Barack Obama uttalte under valgkampen at redningspakken der staten kjgpte opp sakalt "giftig
gjeld” og tvilsomme verdipapirer, neppe ville koste myndighetene og skattebetalerne noe seerlig.
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Etter hans mening kunne dette faktisk vise seg a enten ga i null eller muligens bli en inntektskilde
for staten nar verdien pa boligene og verdipapirene etter hans mening steg igjen.®

Knapt en maned senere, skiftet Paulson mening. 12. november 2008 gikk Bush-administrasjonen
bort fra sin plan om & kjgpe opp verdipapirer fra finansinstitusjonene, og omfavnet na isteden
planen til den britiske statsministeren, Gordon Brown, om & skyte inn kapital direkte i bankene.®

Bostotte er bedre enn inngrep i markedet

"GSE-krisen kan ha veert den finanskrise i historien som hadde veert lettest & unnga”, skriver
Arnold Kling i et notat fra september 2008.'?° Regjering, reguleringsinstanser, kongresspolitikere,
akademikere og journalister har aktivt stattet opp om de alvorlige inngrepene i den amerikanske
boligfinansieringen, og de har latt Fannie Mae og Freddie Mac fa vokse seg store og haste inn
eventyrlig profitt, fordi de to selskapene samtidig har fremmet sosialpolitiske malsetninger om a
gke andelen amerikanere i egen bolig.

Fred Smith etterlyser en starre grad av transparens i sosialpolitikkens kostnader og skatte-
betalernes risikoeksponering. | tillegg skaper direkte statsinngrep i markedet forstyrrende pris-
signaler og uheldige incentiver for markedsaktgrene. For & unngéa disse problemene, vil det veere
langt bedre om myndighetene synlig og direkte finansierer eventuell hjelp til utsatte grupper i
form av statlige stenader, i dette tilfellet bostatte, som vises klart og tydelig som en utgiftspost pa
statsbudsjettet.

| mange tilfeller vil delvis liberalisering og bruk av markedet for & lgse sosialpolitiske oppgaver
skape en langt stgrre grad av ustabilitet og systemisk risiko enn om staten selv finansierer og
omfordeler goder direkte. Dette er fordi kostnadene er skjulte og tiltakene forstyrrer priser og
markedets evne til & fungere effektivt. Dette har vi sett mange eksempler pa de siste tretti arene.
Politikere og myndigheter har ofte kort tidshorisont og et sosialpolitisk naersyn. Det skaper
problemer nar de ikke tar i betraktning hvordan politikken skaper utilsiktede virkninger.

Disse virkningene kan ta mange ar pa a bli synlige, og det kan vaere vanskelig & spore dem
tilbake til opprinnelige lover og reguleringer. Et godt eksempel er hvordan reguleringer og fgderale
organer opprettet pa 30-tallet har pavirket utviklingen i det amerikanske boligfinansieringsmarkedet
helt fram til i dag. Videre har siktemal om "affordable lending” og "fair housing” pa 1990-tallet i stor
grad bidratt til boligboblen og subprime-krisen pa 2000-tallet, noe som igjen utlgste den globale
finanskrisen vi ser i dag.

Portretteringen av USA som et helt fritt marked, bade av markedstilhengere pa den amerikanske
hgyresiden og markedskritikerne pa venstresiden, gir opphauv til stor forvirring. Hvis det er slik at
markedet er helt fritt, har dette markedet mye a sta til ansvar for, ikke minst boligboblen, subprime-
krisen og dagens internasjonale finanskrise.

Men slike merkelapper bidrar lite til & oppklare arsaksforholdene, noe norske journalister og
politikere kanskje burde ta inn over seg. For a fa innsikt i det som har skjedd, er det ngdvendig
a se pa hvordan enkeltreguleringer pavirker adferden til markedsaktarene. Og det er viktig
a se bortenfor politikernes intensjoner og prgve a spore virkninger pa lang sikt og for alle
markedsaktgrer.

Hovedproblemet med reguleringer er at de nesten alltid skaper utilsiktede virkninger som ofte
gir helt andre resultater enn det politikere og myndigheter har sett for seg. For det fgrste kan
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politiske malsetninger pa ett omrade, i dette tilfellet at flest mulig mennesker skulle eie egen bolig,
skape negative virkninger pa et annet, i dette tilfellet destabilisering av hele det amerikanske
finanssystemet. For det andre vil markedsaktarene nesten alltid sake mater de kan omga reglene
pa. Reguleringer fgrer derfor til en helt annen adferd enn det intensjonene bak reglene skulle
tilsi.?!

Avsluttende bemerkninger

Dette notatet er ikke en uttemmende analyse av de arsaksforhold som har fart til dagens
finanskrise, men tar for seg noen viktige aspekter ved utviklingen i USA pa 1990- og 2000-tallet, og
med historiske rgtter som gar enda lenger tilbake. | tillegg til boligpolitikken, er det en rekke andre
faktorer som har bidratt til finanskrisen.

Blant disse faktorene finner vi en Igssluppen amerikansk pengepolitikk, som vi delvis har pekt
pa, og som blant annet den amerikanske gkonomen John B. Taylor har kritisert.'?> Andre med-
virkende faktorer har veert utviklingen av en skyggebankvirksomhet og internasjonale gkonomiske
ubalanser, to sentrale arsaksforhold som blant annet arets nobelprisvinner i gkonomi, Paul
Krugman, har pekt pa.'?

| tillegg kommer andre reguleringer av finansmarkedet som enten har virket for darlig eller ikke
etter intensjonene, for darlig fungerende kredittvurderingsbyraer, konjunkturforsterkende leder-
avlgnninger og regnskapsregler, maten bankvesenet er organisert pa (“fractional reserve banking”
og sentralbankens sikring av kredittilfarsel) '>* og det som kan synes som svikt i den dominante
makrogkonomiske tenkningen.'?> En mer omfattende historisk analyse vil i tillegg innebaere en mer
inngaende behandling av kilder, heriblant gkonomiske data og skrifter og uttalelser fra de bergrte
aktgrene.

Forfatter:
Notatet er skrevet av prosjektleder i Civita, Marius Gustavson.
E-post: gustavson@civita.no

Ordliste forkortelser

ACORN (Association of Community Organizations for Reform Now): en sosialpolitisk aktivist-
gruppe som blant annet kjemper for at de private bankene skal gi flere utlan til minoritetsgrupper
med lav inntekt og liten formue.

CDS (Credit Default Swaps): forsikringsavtaler der motpart patar seg risikoen hvis verdipapirer
utstedt pa bakgrunn av opprinnelige kredittgivning (boliglan, forbrukslan, billan, studielan etc.) viser
seg a veere "non-performing”, hvilket vil si at inntjeningen stopper opp eller ikke innfris i henhold til
forventningene.

CRA (Community Reinvestment Act): en lov som palegger amerikanske banker a gi boliglan til
mennesker med minoritetsbakgrunn og lav inntekt, innen det omradet banken har sin lisens og
virksomhet.
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FHA (Federal Housing Administration): et statlig organ som forsikrer og finansierer boliglan,
opprettet i 1934, og i dag underlagt Departementet for bolig og byutvikling (HUD).

FIRREA (Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act): en regulering av
sparebankene fra 1989 som kom som en fglge av sparebankkrisen pa 1980-tallet ("S&L-crisis”).
Loven pala reguleringsinstansene for CRA a rate og offentliggjgre i hvilken grad de private
bankene fulgte en utlanspraksis i henhold til myndighetenes krav om CRA-utlan til mennesker med
minoritetsbakgrunn og lav inntekt.

GSE (Government Sponsored Enterprise): statlig stottede selskaper, det vil si selskaper som
er private pa eiersiden, men som blir gitt visse sosialpolitiske malsetninger mot at de far statlige
privilegier og implisitte garantier.

HUD (Department of Housing and Urban Development): departementet som styrer boligpolitikken i
USA.

MBS (Mortgage Backed Securities): verdipapirer basert pa opprinnelige pantelan for bolig.

NEC (National Economic Council): det nasjonale gkonomiske radet som koordinerer den
gkonomiske politikken i USA.

OFHEO (Office of Federal Housing Enterprise Oversight): en reguleringsinstans underlagt
Departementet for bolig og byutvikling (HUD) og som ble opprettet i 1992 utelukkende for & holde
tilsyn med Fannie Mae og Freddie Mac. OFHEO ble erstattet i 2008 av reguleringsinstansen
Federal Housing Finance Agency (FHFA) da Fannie Mae og Freddie Mac ble satt under offentlig
administrasjon etter at selskapene holdt pa a ga konkurs.

TARP (Troubled Assets Relief Program): redningspakke foreslatt av Bush-administrasjonen ved
finansminister Hank Paulson og vedtatt av kongressen 3. oktober, 2008. Programmet gikk ut pa at
myndighetene kunne kjgpe opp “qgiftig gjeld” og verdipapirer, spesielt MBSer, som hadde falt i verdi
etter som forfallsraten pa de opprinnelige boliglanene gjorde seg gjeldende. Rammen som ble satt
var 700 milliarder dollar.

Faktaboks: de statlig stottede selskapene (GSE)

| USA er det seks sakalte statlig stettede selskaper ("government sponsored enterprises, GSE).
Disse er verken statlige eller private virksomheter, men en hybrid som blander sosialpolitiske
malsetninger med private profittmotiver. De seks selskapene er boligfinansieringsinstitusjonene
Fannie Mae, Freddie Mac og Federal Home Loan Bank System, landbrukskredittinstitusjonene
Farm Credit System og Farmer Mac og studielansinstitusjonen Sallie Mae.

Fannie Mae og Freddie Mac finansierer bankenes boligutlan giennom oppkjap av lan og
verdipapirisering. Dette gar ut pa at lanene blir pakket sammen i sakalte "pooler” som man igjen
utsteder verdipapirer pa grunnlag av. Disse verdipapirene heter "mortgage backed securities”
(MBS) og har spilt en ledende rolle i finanskrisen. | september 2008, da selskapene ble satt under
offentlig administrasjon, sto de for 5,4 trillioner dollar i garantier og oppkj@p av boliglan. Dette
tilsvarte den samlede amerikanske statsgjelden.
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Federal Home Loan Bank System bestar av tolv distrikisbanker som gir finansiering til andre
sparebanker. | 2002 finansierte disse tolv kredittinstitusjonene rundt 650 milliarder dollar i lan,
hvorav mesteparten var boliglan.

Farm Credit System og Farmer Mac finansierer landbrukslan og andre lan i distriktene, i 2002 til
en verdi av ca. 100 milliarder dollar.

Sallie Mae finansierer studielan, i 2002 til en verdi av ca. 50 milliarder dollar.

GSEene ligner ikke pa noen andre virksomheter. De "opererer pa grunnlag av unike faderale
chartere framfor delstatenes nezeringslov. De er utformet for & fremme offentlige malsetninger”. |
tillegg har selskapene kunnet trekke fordeler av den utbredte oppfatning at staten garanterer deres
finansvirksomhet.

GSE kan defineres som falger: “en statlig stattet virksomhet er en privat eid, faderal chartret
finansinstitusjon med et nasjonalt dekkende virksomhetsomrade og spesialiserte lanemuligheter og
som nyter godt av en implisitt garanti fra federale myndigheter av alle dens forpliktelser, noe som
gker dens evne til & lane inn penger.”

Kilde: Stanton, Thomas H., Government-Sponsored Enterprises: Mercantilist Companies in the
Modern World, AEI Press, 2002; Lockhart, James B., “Statement of FHFA Director James B.
Lockhart”, Federal Housing Finance Agency, 7. september, 2008
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