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DEN AMERIKANSKE BOBLEZKONOMI

Vidanskere har faet en seerlig gkonomisk opdragelse. Landets lidenhed gar, at den
gkonomiske aktivitet er til at overskue. Vi ved, hvor meget vi producerer. Vi ved, hvor
meget vi forbruger. Og vi ved ogsa, hvornar vi forbruger mere, end vi producerer. Sa
toner Mogens Lykketoft frem pa tv-skaermen og bebuder »finanspolitiske stramnin-
ger«. Det har vi pragvet sa tit, at vi som de eneste i verden har kaelenavne for gkono-
miske nedskeaeringer: »Kartoffelkure« og »pinsepakker«.

Anvender vi vor gkonomiske indsigt pa verden omkring os, er der grund til bekym-
ring. Stor bekymring. | de sidste mange ar har USA fungeret som verdens gkonomiske
lokomotiv. Mens gkonomien i Japan er gaeti koma, og Europa har ligget i dvale, har
den amerikanske gkonomi tilsyneladende »buldret derudad«. Alle taler om det ameri-
kanske gkonomiske mirakel. Men glansen gar desveaerre af Skt. Gertrud, hvis vi ser
neermere pa miraklet med danske gkonomiske briller.

Amerikanerne har kastet sig ud i en forbrugsfest uden hold i den gkonomiske
virkelighed. De forbruger langt mere, end de producerer. Eller rettere: De rigeste tyve
procent af den amerikanske befolkning forbruger mere end hele samfundet produ-
cerer. De resterende firs procent er slet ikke inviteret med til festen. Underskuddet pa
betalingsbalancen er pa ti Storebaeltsbroer om maneden. Sa kan man spekulere over,
hvor laenge det varer.

Kernen i det amerikanske mirakel har veeret myten om den inflationslgse vaekst.
En ophgjet nationalgkonomisk tilstand, hvor de gamle gkonomiske love er blevet
opheevet af den nye informationsteknologi. Det er det rene nonsens. Drivkrafteniden
amerikanske forbrugsveekst er en aktiemarkedsboble uden sidestykke i historien.
Med denne boble som sikkerhed, har de amerikanske familier taget lan i banken til
det daglige forbrug og mere til. Lanningerne er ikke steget. Det er forbrugerpriserne
heller ikke. Men det er den almindelige amerikaners geeldsaetning. Kolossalt endda.

Vi har leenge advaret om den amerikanske boblegkonomi. Nu begynder danske
aviser og tv-kanaler at tage emnet op. Der kommer stadig flere beretninger om de
oppustede internetaktier. Men man fremstiller problemet som et isoleret tilfeelde af
aktiespekulation. Det er det ikke. Det er hele den amerikanske gkonomi, der er
problemet. USA er ikke laengere en industrination. Det maegtige land er blevet en
servicegkonomi, stadig mere afhaengig af import af bade kapital og varer. Det kan
godt veere, at hjulene karer pa fuldt tryk. Men der produceres ingenting. Det hele gar
op i computerspil, internetsoftware og luftkasteller. Det varer ikke lsenge, far denne
illusion brister. Maske midt i den amerikanske praesidentvalgkamp. Sa kommer der
fart i de politiske forandringer. Bare vent og se.

/




USA'’'S SKAVE gKONOMI Rapportens forfattere advarer om, atindkomstforskellene
Den1. februar satte den amerikanske gkonomi ny ré-USA faktisk er stgrre, end rapporten gengiver. Da det
kord i »@konomisk opsving«. Sidemarts 1991, dvs.107 Vigtigste talgrundlag er husholdningernes indberetninger til
manederi treek, har de officielle statistiske opgarelser vigkatteveesenet, er det primeert almindelig lgnindkomst og
en stigning i den gkonomiske aktivitet. Det er den leengki¢n enkelte renteindteegter og kapitalindkomster, der er
Sammenhaengende penode med gkonom|skfremms inkluderet i indkomsttallene. KUrSQEVinSter er ikke skatte-
historie. Problemet er blot, at »@konomisk fremgang« ikRégtige i USA, og indgér derfor ikke i rapporten. Hé8%
leengere er det samme som almen velstand. af de amerikanske husholdninger har i dag investeringer pa
| begyndelsen af januar fremlagde to amerikanske gidtiemarkederne, og he?®% af den personlige indkomst
nomiske institutteiCenter on Budget and Policy Priorities Stammer fra kapitalinvesteringer. Men disse indkomster er
og Economic Policy Institute, en faelles rapport med titenmeget ulige fordelt. Deigeste 10% af den amerikanske
»Pulling Apart, A State-by-State Analysis of Income Trendg&folkning sidder pa op m@2% af investeringerne i aktier
Rapporten viser, at det stort set kun er den rigeste femtédiobligationer m.v. Indregnede man indteegterne herfra,
af den amerikanske befolkning, som har faet gleede af §él¢ forskellen mellem rig og fattig blive endnu starre.
gkonomiske udvikling over de sene@@ 4r. Flertallet af ~ SOm &rsag til den voksende ulighed, peger rapportens
amerikanere har kun oplevet en begraenset eller slet infféfattere pa de omfattende strukturelle éendringer, man har
gkonomisk fremgang, mens der for den fattigste del tidenamerikanske gkonomiover de ser2@sie For det
befolkningen endog har veeret tale om en markant gkof@ste har den stigende globalisering haft en direkte lgn-
misk tilbagegang. Resultatet er, at skellet mellem rig ggkkendevirkning. Derngest er beskeaeftigelsen i produktions-
fattig i USA i dag er stgrre end nogensinde. sektoren faldet metiLl% i periodenl979-97 mens beskeef-

| perioden1978-98oplevede ddattigste 20% af den tigelseniservicesektoren er steget het% og handel med
amerikanske befolkning et fald &% i den skattepligtige 47%. Faktisk var79% af alle nye jobs i denne periode
indkomst, mens dégeste 20%sa deres indteegter stige medndenfor service og handel. Og det har betydet en generel
hele33,3%. Middelklassen, den midterste femtedel, havd@ntilbagegang. Den gennemsnitlige ugelen indefor detail-
en moderat indkomststigning B&1%. Forskellene bliver handel I i1997 pa bare44% af ugelgnnen i industrien.
endnu mere markante hvis man fokuserer p’mdete 5% Samtldlg er mindstelgnnens kegbekraft faldet df&¥%b over
af den amerikanske befolknlng Her har man nemlig f&& senesto0 ar.
g|$de afen |ndtagt5fremgang pa 55L5%| naevnte pe”ode Den faldende bESk%fngelse i den prOdUkUVE sektor slar

Indkomstudviklingen har veeret meget uensartet i @¢ for alvor igennem pa USA’s handel med udlandet. |
enkelte delstater. Kun i en enkelt stat har de fattigste ople¥@yember ‘99naede detlabende betalingsbalanceunderskud
en starre procentvis fremgang end de rigeste. Délaska.  OP Pa26,5 mia. dollars Det stgrste nogensinde. Men fra-
| andre delstater var forskellen i den gkonomiske udviklifgekker man det overskud i udvekslingen af serviceydelser,
for de rigeste og de fattigste endog meget s@alifornien ~ SOm indgdr i betalingsbalancen, og kun indregner import og
oplevede deattigste 20%et fald i levestandarden pf, 1%, eksport af fysiske varer, sa havde USA et nettounderskud i
mens deigeste 20%fik en indkomststigning pa7,8%. | handelen med udlandet pa ha&4 mia. dollars
New York blev de fattig1,2%fattigere, mens de rige blev
52,2%rigere. | den lille rigmandsenklave, delstaiode  SPEKULATIONSFONDE ATTER | KNIBE
Island, mistede de fattig6% af deres indkomst, mens de Den3. februar medfgrte en pludselig kursstigning pa de
rige kunne indkassere en indkomststigning p®%. 30-arige amerikanske statsobligationer et tilsvarende fald i

| dag disponerer dfattigste 20% af den amerikanske den lange obligationsrente B829%til 6,14%. Det var et af
befolkning over,9% af den nationale indkomst, mens dde starste rentefald pa en enkelt dag nogensinde. Dermed
rigeste 20% sidder pa45,4%, naesten halvdelen, af dekom renten pa de 30-arige obligationer under renten pa bade
samlede indteegter i USA. Middelklassen fordeler sa restdsn 10-arige, 5-arige og 2-arige. Ja, den lange obligations-
mellem sig. FoR0 ar siden var tallené,5% til de fattigste rente var endog kortvarigt under renten pa de 1-arige obliga-
0g 38,4% til de rigeste. : tioner. Da det er sveert at overbevise investorer om, at de skal

binde deres penge i obligationer med en lang lgbetid, hvis
afkastet pa kortere obligationsserier er hgjere, er det yderst
sjeeldent, at en sadan situation opstar. Derfor blev et stort
antal banker og investeringsfonde fanget med bukserne nede
omkring haelene.

Den tekniske baggrund for den pludselige kursstigning
var kombinationen af en almindelig stigende interesse for
statsobligationer og en meddelelse fra det amerikanske fi-
nansministerium om, at den fgderale regering vil nedbringe
den offentlige geeld ved at tilbagekgbe statsgaeldspapirer. |
farste omgan@0 mia. dollarsi langfristede statsobligatio-
ner. Udsigten til et mindre udbud af statsobligationer fik
kurserne til at stige.

B ’ For nogle ar siden var spekulation i valutakurser det

USA's faderalbankdifekter Alan Greenspan har med sin rurl@rste hit blandt de store spekulationsfonde, de sakaldte
handede kreditpolitik skabt historiens stgrste aktieboble. »hedgefonde«. Det er detikke laengere. Nu er det spekulation
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i udsving i obligationsrenterne, der treekkf3 af alle skaber kunne konkurrere om investorerne med unge nye
derivater, dvs. afledede investeringsinstrumenter som f.eseslskaber som f.eks. det dandd&tDoktor, der senere pa
optioner, futures, swaps m.v., er i dag relaterede til obligaet ventes at hene6 mia. kr. pa barsen? Dermed bliver et
tionsrenten. Da naesten alle havde forventet gradvist stigetudéar gammelt selskab mé&b ansatte o@50 freelancere
renter i USA, kom flere banker og investeringsfonde ligesa kapitalsteerkt, som f.ek8ockwool med over6000
vanskeligheder allerede d28. januar, da renten pa den 30-ansatte.
arige amerikanske statsobligation uventet rgg ned underMen underdirektgFlemming Barleth fraDen Danske
6,5%. Sa stod man med kgbs- og salgskontrakter pa op@nk opfordrer de danske virksomheder til holde ud lidt
ner, der havde de forkerte rentesatser. Det fgrte til ren pagnikinu, for IT-feberen slutter snart. »Jeg siger ikke at boblen
deng3. februar, da renten faldt yderligere. Rentefaldet blebrister, men vi nar en greense — snart«, sagde direktar Barleth
forsteerket af, at banker og investeringsfonde var tvungetitiBerlingske Tidende
at opkgbe obligationer, for at begreense tabene pa optioner
der »vendte den forkerte vej«. NU-ER-DET-SLUT.COM
»Bevaegelserne i obligationsmarkedet er de mest mon-sadan Igd overskriften #natole Kaletskysrapport fra
strgse, jeg nogensinde har set. De viser, at der er et protdeferdensgkonomiske topmad@avos Schweiz i den
et eller andet sted. Hedgefondene er ved at blive slagtetpafiske avisThe Timesden3. februar. Kaletsky fortsatte:
vi kan endnu ikke sige, at det er overstaet. Jeg har mistagkflem al den snak om den teknologiske revolution, hurtige
om, atder er nogetigang, som endnu ikke fuldt ud er kommgérnetformuer og e-handel. Revolutionen er forbi, de fleste
til offentlighedens bekendtskab«, sagllan Newman,  formuer er ved at fordufte, og e-handelen er dgd. Det var det
teknisk analytiker ved det amerikanske inveSteringsselslfé[&)re -0g seerdeles overraskende — indtryk, Jeg fik efter at
H.D. Brous & Co i New York, til Reuters Bureaden3. have brugt en uge pa at meenge mig med de ledende personer
februar. indenfor internetrevolutionen, inkl. bestyrelsesformaendene
IfalgeAgro-Nyt'segne kilder i finansverdenen vil der gdor Microsoft, AOL og Cisco Systemssamt nogle af de
etparuger, for offentligheden far at vide, hvilke spekulationggende (og rigeste) teknologianalytikere fra investerings-

fonde eller banker, der eventuelt er bukket under for stormegpitalens, managementkonsulteringens\dall Streets
pa det amerikanske obligationsmarked. »| veerste tilfeelgggen.«

starvimed ennyTCM « (LTCM var den store amerikanske  Anatole Kaletsky indrgmmer i sin artikel, at det naturlig-
spekulationsfond, som krakkedseptember 199&fter at vis ikke var det, man sagde offentligt i Davos. Alle, inkl.
have tabt adskillige milliarder pa spekulation i russiske staggsa’ sfinansministet.arry Summers, holdt lange taler om
obligationer. LTCM's sammenbrud kastede hele detinteraternettets enorme fremtidsmuligheder. Men bag facaden
tionale bank- og finanssystem ud i en alvorlig krigel).  var billedet helt anderledes. Internettet sendrer i virkelighe-
den ikke ved de grundleeggende kriterier for god og darlig
NEJ TIL FINANSIELT MODEFLIP forretning. Det har samme effekt, som indleeggelsen af
Ledende kredse i dansk erhvervsliv har tilsyneladenekektrisk lys eller installeringen af telefoner havde for tre-
faet nok af barsmarkedernes modefaeenomener »sharehdtstart arhundrede siden. Som bestyrelsesformandéetor
value« og »IT-investeringer«. Selv styrmanden pa erhver@mputers, Michael Dell, sagde til Kaletsky: »Man udpe-
livets flagskib A.P. Mgller, skibsrededess Saderbergog ger da ikke en vicepraesident for internettet, lige sa lidt som
dend. februar bladet fra mundeni et interview mBdrling- man ville udpege en vicepreesident for elektricitet eller en
ske TidendeAnledningen var, at fondsbgrsen har opfordreicepraesident for brug af telefonen«.
alle de bagrsnoterede selskaber til i fremtiden at offentliggare Om ikke ret leenge er der intet eksotisk ved internettet.
kvartarlige regnskaber, sa aktieejerne lgbene kan sikre sifeit vil blive integreret i almindelige firmaers og selskabers
deres veerdier, altsd »shareholder value«, varetages pa beldagdjge rutiner pa lige fod med alle andre tekniske hjzelpe-
vis af den daglige ledelse. Det vil A.P. Mgller ikke vaere med tihidler. Hvad vil der s& ske med de hundreder af nye firmaer,
»Alt det her shareholder value ender let med kortsigtetm ikke kan andet end at bruge internettet? Og som i dag er
tankegang. Nar man eksempelvis skal vise en fremganijiarder af dollars vaerd pa barserne i Wall Streehdon
hvert kvartal, kan ledelsen fgle sig tvunget til at treeffig Tokyo? Anatole Kaletsky skriver: »Langtidsudsigterne
dispositioner, som ikke ngdvendigvis er til selskabets fordelganske darlige. Investorerne er ved at indse, at der intet
pa den leengere sigt«, sagde Sgderberetilingske Ti- magisk er ved at saelge bager, legetgj, blomster eller hunde-
dendeHeller ikkeNovo Nordiskvil veere med til at lefle for mad over internettet«.
aktieejerne ved at fremlaegge kvartalsregnskaber, og ifglgelfglge Mary Meeker, teknologianalytiker ved det store
Berlingske Tidendbar ogsdryg-Baltica sagt fra. amerikanske meeglerselskdbrgan Stanley, vil 90% af de
Heller ikke de engjede investeringer i alt, der har m880internetselskaber, som er blevet introduceret pa barsen
internettet at gare, veekker udelt begejstring hos de dansikien1995 ga nedenom og hjem. Flere andre talere i Davos
virksomhedsledere. Arsagen er til at fale p&. Mens aktiematerede sig, at af de ch000 bilfabrikker, som opstod i
i internetselskaberne skyder i vejret som raketter, selv &BA i begyndelsen af arhundredet, er der tajrsom har
selskaberne kun kan fremlaegge gigantiske underskud i dearlevet. Og ikke ét eneste af de2@00flyselskaber, som
daglige drift, sa styrtdykker eller stagnerer aktierne i déev dannet 1930’erneog40’erne, eksisterer i dag.
almindelige industriselskaber, uanset hvor store overskud deKaletsky slutter sin artikel saledes: »De investorer, som
praesterer. Det har bl.a. faet pumpefabrikkBoro Matic  ved hvilke af vor tids teknologiselskaber, der vil overleve, og
og industrikoncernel.T. Holding til at sgge veek frkg- hvilke, der vil bukke under, bgr muligvis kagbe internetaktier
benhavns FondsbgrsHvordan skal de gamle industriseltil de nuveerende priser. Alle andre bgr holde sig til Lotto.«
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EUROPA | POLITISK KRISE

| et abent brev til den tyske befolkning d&h januar
opfordredeSchiller Instituttets internationale praesident
Helga Zepp-LaRouche i sin egenskab af formand for dejt
tyske partiBiSq den tyske befolkning til ikke at lade sig
begrave i de deprimerende deltaljer, der dagligt strammer fra
den stadigt voksende skandale om ulovlig partista@&til
og tidligere forbundskanslételmut Kohl. Skandalen kan Mmed landgreense til Warszawapagtlandene. Derfor holdt de
kun forstds i en starre sammenhaeng, nemlig hele den véagtlige magter et useedvanligt godt gje med de gstrigske
europaeiske politiske orden eferVerdenskrig. »Det var Politiske partier. VDU, forlgberen for Haider$riheds-
en offentlig hemmelighed, @yskland var et besat land heltParti, blev oprettet af de vestlige allieredes efterretnings-
frem til 198%, skrev Zepp-LaRouche. Ingen politiker ogjenester. Detvar Haider som omdannede VDERID med
intet politisk parti i den tyske forbundsdag kunne foretage firgaret Thatchers gkonomiske politik som forbillede.
noget som helst uden international forhandsgodkendelseltsgder selv har teette kontakter til konservative politiske
det ville primaert sige fra det anglo-amerikanske politiskgedse i USA omkringlewt Gingrich ogHenry Kissinger.
etablissement. Bade i Tyskland ltgjien blev efterkrigsti-
dens politiske partier og grupperinger opbygget gennddFORUDSIGELIG VALGKAMP | USA
hemmelige inden- og udenlandske gkonomiske transaktio-Den amerikanske praesidentvalgkamp28600 bliver
ner. Nu har de samme anglo-amerikanske kredse, somropre uforudsigelig end den amerikanske elite havde teenkt
byggede disse politiske strukturer, tilsyneladende besluig. Indtil det fgrste primeervalg i delstatéew Hampshire
sig for at oplgse dem igen. Fgrst i Italien med »Operatidenl. februar tog de fleste det for givet, at de to kandidater
Rene Heender« og nu i Tyskland med CDU-skandalg¢ihpraesidentvalgetiovemberville blive vicepraesideral
Resultatet kan blive et politisk lamntetiropa. Gore for Det demokratiske PartiogGeorge W. Bushfor

Den tyske skandale skal ses i lyset af tre storpolitisket republikanske Parti. Det er ikke leengere helt sa sik-
begivenheder: llran-Contra -skandalen 80’erne, hvor kert. Den amerikanske befolkning vil tydeligvis ogsa have
daveerende vicepraesidgpeorge Bushspillede en hoved- noget at skulle have sagt.
rolle; 2) Det geopolitiske spil mellem »de fire magteran- Med49% af stemmerne vandt senajohn McCain fra
krig, Storbritannien, USA, og Sovjetunionen omkring Arizona uventet en jordskredssejr over Bush, der kun fik
dentyske genforening; @olfkrigen i 1991ogMaastricht-  31% (resten var fordelt pa en handfuld andre kandidater).
traktaten, med indfgrelsen af den faelles valuta. Samtidig hos demokraterne kom tidligere serailbBrad-

En af CDU-skandalens ngglepersoner er den tysk-caleg-med46% uventet teet pa Al Gore, der fl0% af stem-
diske vabenhandlgtarlheinz Schreiber. Ifglge det tyske merne. Andre demokratiske kandidater, heruhgeidon
ugemagasibie Sterrden21. januar har Schreiber pralet af LaRouche fik tilsammen3%. Faktisk var McCains jord-
»atkunne komme og gai Pentagon, som hanville«. Schreideedssejr en medvirkende arsag til, at Bradley ikke slog
var en af hovedpersonerne i Iran-Contra-skandalen.  Gore. | New Hampshire &% af veelgerne hverken regi-

Da Berlinmuren veeltede 1989 gik premierminister strerede som demokrater eller republikanere, og de kan selv
Margaret Thatcher, preesidenFrancois Mitterrand og veelge hvilket primeervalg, de vil deltage i. Her valgte hoved-
George Bush i panik over udsigten til tysk genforening @grten at stemme pa McCain.
genetableringen af tysk suverzenitet. Thatcher startede erBade Bill Bradley og John McCain gar en hard tid i made.
smaedekampagne imod Kohl og kaldte ham eHRlitigr .  Ingen af dem er populeere i det amerikanske etablissement,
Praesident Bush accepterede pa radgivning fra sine neermsstehar mange penge og ikke gar af vejen for beskidte tricks.
medarbejdere den tyske genforening og sluttede sig til Mitet har McCain blandt andet faet at fgleiw York, hvor
terrands plan om en politisk-gkonomisk »indeslutning« &eorge Bush' statter i Det republikanske Parti forsggte at fa
Tyskland. Hovedpunkterne i denne plan kunne leeses i ME&Cain slettet fra valglisten. Det lykkedes ikke.
stricht-traktaten: En opgivelse af den tydkenmark (som Lyndon LaRouche er dog den kandidat, der er blevet
blev erstattet aduroen) og en teet europaeisk politisk unionudsat for den veerste chikane indtil nu. Han er nu ops@itet i
Helmut Kohls neere politiske radgivere (og modstanderedsistater og regner med at vaere pa valgsedlen i nmibdst
indeslutningsplanen)Deutsche Banksdirektgr Alfred  inden primaervalgene er ovre. Men det har holdt hardt. | Al
Herrhausen og Treuhands direktarDetlev Rohwedder Gores hjemstaffennessegmatte LaRouches kampagne-
blev myrdet i19890g199Q Kort tid efter modtog KohB0 stab ga rettens vej for at fa ham pa valglisten, selv om man
mio. D-mark fra preesident Mitterrand for at sikre, at Tyskhavde indsamlet mere end det dobbelte af det pakreevede
land fuldt ud accepterede den franske plan. antal stillere. Samtidig har Det demokratiske Partis leder-

Balladen omkring den gstrigske hgjrepopulisg Hai- skab udtalt, at man i udveelgelsen af valgmaend til parti-
der skal ogsa ses i denne sammenha@styig spillede en konventet vil ignorere LaRouches stemmer. Den beslutning
seerlig rolle i efterkrigstidens Europa. Et lille »neutralt« laret ogsa under behandling ved de amerikanske domstole.
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