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1 - Indledning
Dette speciale tager sit udgangspunkt i den amerikanske økonomi i perioden fra 1991 og frem til år 2001. Perioden var kendetegnet ved lav inflation, lave renter, lav arbejdsløshed samt en robust og tilsyneladende vedvarende højkonjunktur. Disse karakteristika adskilte sig fra tidligere tiders volatile konjunkturer og var kendetegnede ved, at den klassiske opfattelse af trade-off mellem økonomisk aktivitet og inflation blev vendt på hovedet, da lav inflation og lav arbejdsløshed nu kunne forefindes samtidigt. Dette førte til postulatet om, at økonomiens struktur var ændret, at der var opstået en såkaldt ”Ny Økonomi”. 

Generel investeringsefterspørgsel og væsentlig produktivitetsfremgang prægede perioden 1991-2001. Særligt fra midten af perioden bidrog den amerikanske centralbank aktivt med pengepolitiske lempelser, og den formåede med tilsyneladende held kontinuerligt at stimulere økonomien. Fremkomsten af nye teknologier og en generel optimisme prægede et årti, der ellers var startet midt i en recession, og som udviklede sig til en lang højkonjunktur.

Selve udtrykket Ny Økonomi eller ”New Economy” stammer fra USA, og definitionen heraf er lidt upræcis. I dette speciale bruges det som en betegnelse for et økonomisk regime med stabil vækst, lav arbejdsløshed og prisstabilitet. Sammenbruddet i trade-off mellem arbejdsløshed og inflation havde allerede fundet sted i 1970’erne. Det forekom i denne periode, at man kunne stimulere den økonomiske aktivitet og til trods for dette alligevel opleve, at både arbejdsløshed og inflation steg. Samtidig var denne periode præget af stærkt svingende konjunkturer. Efter en pengepolitisk hestekur op igennem 1980’erne blev inflationen igen tøjlet, og konjunkturudviklingen blev, om end stadig svingende, mere stabil. Vi definerer i dette speciale Ny Økonomi, som en tilstand med høj vedvarende vækst og beskæftigelse samt beskedne prisstigninger. 

Det, der gør Ny Økonomi ny, er netop disse to elementer. Det ene er det tilsyneladende fravær af konjunktursvingninger i perioden. Der er i store træk tale om et langt opsving. Det andet element er, at dette opsving ikke udmøntedes i inflation i noget væsentligt omfang. Det nye er her ikke fraværet af sammenhængen mellem inflation og arbejdsløshed. Denne mangel på sammenhæng blev allerede konstateret næsten 20 år tidligere under oliekrisen - dengang i form af stagflation. Det unikke ved Ny Økonomi består i, at det nu er det omvendte scenarie, at hvor høj arbejdsløshed og inflation tidligere prægede billedet, var det i denne periode det omvendte billede, der sås. Arbejdsløsheden var lav og priserne stabile. Dette er særligt bemærkelsesværdigt, da særligt periodens sidste del ligeledes kendetegnes ved en generel pengepolitisk ekspansion. Inflationsstabilitet havde i 1980’erne været tæt knyttet til en stram pengepolitik, da læren fra 1970’erne var, at uforsigtig pengepolitisk stimulans ikke nødvendigvis skabte vækst og arbejdspladser, men med ganske stor sikkerhed skabte inflation.

Perioden 1991-1999 er i historisk kontekst en af de længste ekspansioner i efterkrigstiden. Efter IT-boblen sprang i 2000, oplevede man dog opbremsning i økonomien. Den er ganske stabil og ikke plaget af prisstigninger til trods for, at der var lav arbejdsløshed og lave nominelle renter. Disse fænomener gør, at det er af fagøkonomisk interesse at undersøge perioden nærmere. Der er to grene i forståelsen af Ny Økonomi. Den ene gren omhandler, hvorledes et opsving kan være så ganske langvarigt og stabilt. I økonomisk teori er det i alle skoler etableret, at opsving efter nogle år afløses af en økonomisk nedtur. Her er der dog tale om en 10-årig periode, hvor der ingen væsentlige tilbageslag indtraf for den økonomiske aktivitet før periodens afslutning. 

Den anden gren i projektet koncentrerer sig om fraværet af inflation i perioden. Det har været grundsætning i tidligere tider, at en lav arbejdsløshed betød en stigende inflation. Oprindeligt eksisterede der et direkte trade-off, som brød sammen i 1970’erne, og selv med den forventningsjusterede Phillipskurve er det slået fast, at når arbejdsløsheden bevæger sig under det strukturelle niveau, vil det udmønte sig i prisstigninger. Teorien kan med den forventningsjusterede kurve således godt forklare sammenfaldet af høj inflation og høj arbejdsløshed, men den kan ikke i tilfredsstillende grad forklare det omvendte fænomen. Nemlig hvorledes et opsving med lav arbejdsløshed kan forefindes uden, at det resulterer i stigende lønninger.

Det er således interessant at undersøge, om det er muligt ud fra økonomisk teori at forklare fænomenet Ny Økonomi.
Problemstillingen relaterer sig til, om økonomien i USA har bevæget sig ind i en ny økonomi, der gør det muligt at have langvarige stabile økonomiske opsving uden, at det resulterer i inflation. Såfremt dette er tilfældet, betyder det, at den økonomiske politik, og i særlig grad pengepolitikken, kan føres langt mere ekspansivt, end det tidligere har været tilfældet. Dette skyldes, at pengepolitikkens tidligere faldgruber, den stigende inflation og risikoen for hårde opbremsninger i den økonomiske aktivitet, i så fald ikke længere er til stede i samme omfang som tidligere. Det ville således i teorien være muligt kontinuert at stimulere økonomien og sikre, at der altid er fuld ressourceudnyttelse i økonomien.

Hvis det derimod gør sig gældende, at eksogene faktorer unikke for perioden som på trods af teorien muliggjorde et langvarigt opsving med prisstabilitet, så betyder det, at den økonomiske politik stadig må føres med forsigtighed. Derfor er kernen at afklare hvilke faktorer, der spillede ind omkring konjunktur- og inflationssituationen i perioden 1991-2001, og hvordan disse faktorer spiller sammen med etableret teori. Dette leder frem til problemformuleringen:

Problemformulering: 
”Hvordan kan Ny Økonomi i USA i 1990’erne forklares ud fra økonomisk teori?”  
Der ligger hermed også implicit en intention om at undersøge, hvorvidt fænomenet Ny Økonomi overhovedet forekom. Om der var tale om eksogene forhold, der var særligt gunstige i perioden, eller om fænomenet simpelthen skyldes ændringer i, hvorledes de økonomiske nøgletal opgjordes.

Specialets formål er primært at forklare og forstå to fænomener:

· Hvordan kunne en højkonjunktur opretholdes så længe?
· Hvordan er det foreneligt at have høj økonomisk aktivitet med høj beskæftigelse og samtidig have prisstabilitet?
Disse to grene vil være gennemgående i alle afsnit og lede frem til en samlet konklusion omkring fænomenets natur, og i hvilket omfang perioden 1991-2001 var unik, eller om dette gyldne årti kan gentages. 

Det første element i specialet vil være en teoretisk analyse. Her vil forskellige konjunkturteorier blive inddraget. Formålet er at afdække forskellige bud på, hvorledes konjunkturdannelse forekommer. Herefter vil disse teoretiske bud på, hvordan konjunkturer dannes, blive sammenholdt for at afdække hvilke faktorer, der skal analyseres i den empiriske analyse. 

På tilsvarende vis vil forskellige teoretiske bud på, hvordan inflation dannes, blive opstillet og diskuteret. Målet her er at komme med et teoretisk bud på hvilke elementer, der er afgørende for prisstabilitet. Tilstedeværelsen af disse elementer vil så efterfølgende i specialet blive analyseret empirisk.

Herefter vil der ske en metodisk analyse af, hvorledes periodens nøgletal er blevet opgjort. Formålet med dette er at afklare, hvorvidt ændringer i målemetoder eller usikkerhedsmomenter omkring målinger kan være en del af forklaringen på, at perioden 1991-2001 forekommer anderledes økonomisk gunstig end tidligere perioder. Sagt på en anden måde vil det blive forsøgt afdækket, om periodens flotte økonomiske nøgletal reelt er et udtryk for en gunstig situation i den reale økonomi.

Herefter vil der følge en nærmere empirisk analyse. Den empiriske analyse vil undersøge udviklingen i de økonomiske faktorer, som teorierne for konjunktur og inflationsdannelse indikerer er centrale. Det vil også blive undersøgt, i hvilket omfang eksogene faktorer kan have influeret udviklingen i perioden. Analysen vil munde ud i et bud på hvilke faktorer, der var afgørende for, at en lang højkonjunktur kunne opretholdes. Ligeledes vil der komme et bud på hvilke faktorer, der gjorde det muligt at opretholde prisstabilitet til trods for faldende arbejdsløshed. 

Alt dette vil blive samlet i en konklusion, der vil besvare problemformuleringens spørgsmål, nemlig hvorvidt økonomisk teori kan forklare det tilsyneladende nye fænomen Ny Økonomi.
Dette speciale bevæger sig på et klart makroplan, og målet er at afdække makrofænomenet Ny Økonomi indenfor USA. Der vil ikke i nogen væsentlighed blive fokuseret på forholdende udenfor USA. Disse vil kun blive inddraget i det omfang, hvor vi vurderer, at de har direkte influeret på amerikanske forhold. Detaljerede forhold omkring det amerikanske arbejdsmarked og de amerikanske finansmarkeder vil ligeledes også kun blive inddraget i det omfang, hvor det er direkte relevant for at afdække hvilke faktorer, der generelt gjorde fænomenet Ny Økonomi muligt. 

Det overordnede sigte med specialet er at undersøge, hvorvidt eksisterende økonomisk teori kan beskrive fænomenet Ny Økonomi. Alternativt om der rent faktisk var tale om en Ny Økonomi, eller om fænomenet kan forklares ud fra særligt gunstige eksogene faktorer, der var unikke for perioden. Dette er særligt med henblik på, hvorvidt det var korrekt og fornuftigt i perioden 1991-2001 at stimulere økonomien med lave renter. Dette forhold er afgørende for, om det i fremtiden vil være muligt konsekvent at stimulere økonomien ved en lavrentepolitik uden, at dette resulterer i inflation og økonomisk ustabilitet, som det var tilfældet i 1970’erne.
2 - Ny Økonomi som fænomen
Perioden var præget af en forholdsvis lav arbejdsløshed samt lave renter. Lave renter øger traditionelt virksomhedernes investeringslyst, som via multiplikatoren vil medvirke til en høj produktion, som er afhængig af arbejdskraft. Sammenhængen mellem de lave renter og lav arbejdsløshed synes derfor at følge et tilregneligt mønster. Normalt ville man antage, at en lav arbejdsløshed ville medføre et lønpres, som så ville udmønte sig i inflation, men i 1990’ernes USA gik lave renter og lav beskæftigelse hånd i hånd med en lav inflationsrate. Dette fik nogle økonomer til at konkludere, at man var på vej ind i et nyt økonomisk regime.
 Det hævdedes, at Ny Økonomi ville betyde, at det nu var muligt for økonomien at vokse hurtigere end tidligere, og tilmed mere stabilt uden, at dette ville medføre inflation. Følges denne tankegang, så er der altså intet til hinder for, at den amerikanske centralbank kan føre en ekspansiv pengepolitik for at reducere outputgab, da inflationen ikke vil stige. Med Ny Økonomi ville det ikke længere være aktuelt at diskutere inflation og arbejdsløshed, og et begreb som konjunkturcykler ville helt forsvinde, da økonomien ville blive båret frem af en høj og vedvarende vækst.
 
Figur 1 nedenfor viser udviklingen i BNP for den amerikanske økonomi, og som det ses, så er 1990’erne præget af en konstant vækst, der fra 1996 og årtiet ud ligger mellem 3 og knap 5 pct. Det ser umiddelbart ud til, at udviklingen i 1990’erne støtter Ny Økonomis tilhængere, som hævder, at konjunkturcyklerne er fortid. 
Figur 1: BNP-vækst i USA faste priser
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Kilde: SourceOECD
De økonomer, der antog, at Ny Økonomi faktisk var et udtryk for et nyt økonomisk regime, argumenterede for, at computerens fremmarch samt IT-revolutionen generelt betød, at produktivitetsvæksten havde fået et varigt løft. Herudover blev også den øgede konkurrence som følge af globaliseringen inddraget, da effekterne heraf var et nedadgående prispres på varer, hvilket holder inflationen nede, selvom efterspørgslen stiger. Altså, pga. den nye teknologi opstod der nye givtige investeringsmuligheder, der danner grobund for en høj og stabil efterspørgsel. Oven i dette medfører den forbedrede teknologi sammen med en øget international konkurrence også en højere produktivitetsvækst, der muliggør, at udbuddet kan følge med efterspørgslen. Man kan sige, at Ny Økonomi er en påstand om, at økonomien op gennem 1990’erne oplevede nogle positive udbudschok, som forklares ud fra forbedringer i teknologi samt hårdere konkurrence på varemarkederne. 

Det efterfølgende afsnit vil kort præsentere nøgletal for de vigtigste parametre, hvad angår Ny Økonomi. Dette tjener to formål. For det første giver det læseren en indsigt i, hvilket størrelsesniveau de forskelligere nøgletal har i perioden. Herudover vil udviklingen i hvert enkelt nøgletal fremgå klart.
3 - Nøgletal for perioden

Som det blev nævnt i forrige afsnit, så var Ny Økonomi karakteriseret ved en lav arbejdsløshed, lave renter og et lavt inflationsniveau. Udviklingen i disse nøgletal vil blive ridset op i det følgende. Udover de førnævnte tre nøgletal indgår i dette afsnit også udviklingen i produktiviteten, da denne ses som en afgørende faktor for, at Ny Økonomi kunne opstå. 
Som nævnt, så var arbejdsløsheden op gennem 1990’erne ganske lav i USA i forhold til de foregående årtier. Dette var, sammen med udviklingen i renten samt inflationen, hovedårsagen til, at man begyndte at tale om Ny Økonomi. Tabel 1 nedenfor viser arbejdsløsheden i procent fra 1991 til 2001. Fra 1994 og årtiet ud befandt arbejdsløsheden sig endda under det strukturelle niveau, som var estimeret til 6,5 pct.

Tabel 1: Arbejdsløshed 1992-2001 i USA
	Årstal
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Arbejdsløshed
	6,8
	7,5
	6,9
	6,1
	5,6
	5,4
	4,9
	4,5
	4,2
	4
	4,7


Kilde: SourceOECD

Det er tydeligt, at arbejdsløsheden falder stødt og roligt gennem perioden. Fra 1991 til 2000 er faldet på 2,8 procentpoint, og arbejdsløsheden er helt nede på 4,0 %, som er meget lav taget i betragtning, at vi har med amerikansk økonomi at gøre. Figur 2 nedenfor viser arbejdsløsheden for perioden 1970 til 2001, og det ses tydeligt, at der op gennem 1990’erne sker et markant fald i arbejdsløsheden.
Figur 2: Arbejdsløshed 1970-2001 i USA
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Kilde: SourceOECD

Først i år 2001 ser vi, at arbejdsløsheden begynder at stige igen. Arbejdsløsheden stiger i begyndelsen af 1990’erne, og dette kan forklares ud fra den recession, som amerikansk økonomi var udsat for i 1990-1991. Da amerikansk økonomi er kommet sig ovenpå recessionen, får vi altså et fald i arbejdsløsheden, som vedbliver resten af årtiet.    

En anden vigtig faktor, når det handler om Ny Økonomi, er produktiviteten. En høj produktivitet op gennem 1990’erne var nemlig også en del af argumentationen for, at den amerikanske økonomi havde ændret sig.

Tabel 2 viser, hvorledes arbejdsproduktiviteten udviklede sig i perioden indenfor Ny Økonomi. 
Tabel 2: Ændring i arbejdsproduktiviteten 1991-2001 i USA
	Årstal
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Produktivitetsændring i pct.
	1,2
	3,2
	0,6
	0,9
	0
	2,5
	1,5
	2,2
	2,8
	2,7
	2,4


Kilde: SourceOECD

Samlet set er arbejdsproduktiviteten ganske pæn for perioden, men årene 1993-1995 skiller sig dog ud med lave stigninger i produktiviteten, men fra 1996 og frem til 2001 er der til gengæld ganske pæne stigninger. Fortalerne for Ny Økonomi har blandt andre faktorer benyttet produktivitetsstigninger til at forklare dette fænomen, og man kan umiddelbart konkludere ud fra tabellen, at der i perioden fandt pæne produktivitetsstigninger sted.
Som figur 3 viser, så har der over tid været ganske store udsving i arbejdsproduktiviteten, men det, som fortalerne for Ny Økonomi især har hæftet sig ved, er, at fra 1996 og frem til 2001 ligger produktivitetsvæksten forholdsvist stabil på et pænt niveau. Man har især givet de massive investeringer i IT-teknologi, der for alvor tog fart i 1990’erne, æren for den gode udvikling i produktiviteten. Det blev postuleret, at den positive udvikling i produktiviteten ville forblive stabil, da ny IT-teknologi ville muliggøre dette. 
Figur 3: Ændringer i arbejdsproduktiviteten 1970-2001 i USA
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Kilde: SourceOECD
Ændringer  i arbejdsproduktiviteten kan dels stamme fra et ændret forhold mellem kapital og arbejdsindsats, og dels fra en ændring i den såkladte multifaktorproduktivitet, som bl.a. indholder forbedrede arbejdsgange, learning-by-doing mv. 
Tabel 3: Opdeling af udviklingen i produktiviteten
	Årstal
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Forhold mellem kapital og arbejdsindsats
	1
	0,6
	0,3
	0,1
	0,3
	0,7
	0,6
	0,9
	1
	1
	1,2

	Multifaktorproduktivitet
	0,2
	2,6
	0,3
	0,8
	-0,3
	1,8
	0,9
	1,3
	1,8
	1,7
	1,2


Kilde: SourceOECD
Ovenstående tabel 3 giver et billede af, hvor produktivitetsstigningerne stammer fra. Som det ses, så bidrager multifaktorproduktiviteten faktisk mere til stigningerne, end de direkte kapitalinvesteringer gør. Multifaktorproduktiviteten anses ofte som værende en tilnærmelse til den teknologiske udvikling, og dette er særlig interessant for denne periode, da det jo netop postuleres, at produktiviteten er båret frem af IT-investeringer. Det kan i hvert fald konstateres, at stigningen i produktiviteten først og fremmest stammer fra den positive udvikling i multifaktorproduktiviteten. Særligt året 1992 er interessant at se på, da det tydeligt fremgår af tabel 3, at multifaktorproduktiviteten steg kraftigt dette år. Årsagen hertil er sandsynligvis, at de amerikanske virksomheder efter recessionen 1990-1991 blev tvunget til at slanke deres organisationer samt øge effektiviteten. Herudover vil arbejdsløsheden ofte være relativ høj efter en recession, hvilket også var tilfældet i begyndelsen af 1990’erne, og dette reducerer alt andet lige risikoen for flaskehalse, som kan virke hæmmende på produktiviteten.   

Inflationen i 1990’erne var kendetegnet ved et lavt og relativt stabilt niveau ovenpå 1970’erne og 1980’ernes høje og volatile inflation. Argumentet bag den pengepolitik, der førtes igennem perioden, var, at de tidligere nævnte produktivitetsstigninger gjorde det muligt at stimulere efterspørgslen ved lave renter uden at fremprovokere et inflationært pres. 
Figur 4: Inflation 1970-2001 i USA
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  Kilde: SourceOECD
Det lader til, at der i et vist omfang har været grundlag for denne antagelse. Inflationen i perioden 1991-2001 var i gennemsnit 2,41 %, i modsætning til den foregående periode fra 1980-1990, hvor inflationen i snit lå på 5,53 %, og ser man på 1970’erne, så var dette årti præget af en voldsom og meget høj prisudvikling. Inflationen har ikke kun været relativ lav i 1990’erne, men også særdeles stabil med et niveau på mellem 2-3 %. Det eneste år, der her skiller sig ud, er 1998, hvor inflationen faldt til 1,55 %, hvilket formentlig kan tilskrives den finansielle krise, der i dette år hærgede Asien og Rusland, og som dermed sendte prisen på olie rekordlangt ned. Det interessante ved den lave inflation i denne periode er, at den forefindes i en periode med ganske lave renter samt lav arbejdsløshed. Den lange rente lå i perioden 1991-2001 således i snit på 6,29 %. 
Tabel 4: Inflation og lang rente 1991-2001 i USA
	Årstal
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Inflation
	4,23
	3,03
	2,95
	2,61
	2,81
	2,93
	2,34
	1,55
	2,19
	3,38
	2,83

	Lang rente
	7,86
	7,01
	5,87
	7,08
	6,58
	6,44
	6,35
	5,26
	5,64
	6,03
	5,02


Kilde: SourceOECD

Den generelle tendens for den lange rente lader til at være faldende fra årene 1991-1998, hvorefter den stiger lidt igen. Det er dog mere interessant at se på udviklingen i realrenten, som er illustreret i figur 5. Her ser vi, at realrenten i 1990’erne lå lavere end op igennem 1980’erne, men dog på et forholdsvist stabilt og relativt højt niveau i forhold til 1970’erne, hvor den høje inflation reducerede realrenten. Det er først efter 1998, at vi ser, at realrenten begynder at falde, og der er her ikke tale om noget voldsomt fald. Generelt kan udviklingen i både inflationen og realrenten fremhæves som argumenter for, at man havde bevæget sig ind i en ny økonomisk virkelighed - nemlig at produktivitetsfremgang kombineret med efterspørgselsstimuli i form af lave renter sikrer økonomisk fremgang uden, at økonomien udsættes for væsentlige stød eller volatilitet i prisudviklingen. Realrenten lander således i perioden i snit på 2,95 %, og den er dermed ikke voldsomt lav. 

Pengepolitikken lader således umiddelbart til at have været forsigtig og afmålt i forhold til inflationsudviklingen op igennem perioden. 
Figur 5: Realrente 1970-2001 i USA
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Afslutningsvis kan man altså konstatere ud fra afsnittets figurer og tabeller, at arbejdsløsheden i 1990’erne lå på et lavt niveau sammenlignet med tidligere perioder. Samtidig var produktivitetsstigningerne fra 1995 og frem også ganske pæne, men holdt op imod fortiden, så er det ikke størrelsen på væksten i produktivitetsstigningerne, der er særlig interessant. Det er derimod den relative stabilitet i stigningerne, der er værd at bemærke. Tidligere havde der været store udsving i produktiviteten, men den forholdsvise stabile udvikling, der blev observeret fra 1995 og frem, blev tilskrevet udviklingen i IT-teknologien, og det blev af nogle økonomer fundet sandsynligt, at denne produktivitetsstigning kunne vedblive. 

Inflationsniveauet var i 1990’erne lavt, hvilket var interessant, da arbejdsløsheden i samme periode også var lav. Ifølge logikken bag Phillips-kurven og den traditionelle inflationsopfattelse, så ville en lav arbejdsløshed presse lønningerne op, og virksomhederne ville se sig nødsaget til at hæve deres priser som reaktion på de øgede lønomkostninger. En del af forklaringen på den lave inflation og lave arbejdsløshed på samme tid skal angiveligt findes i produktivitetsstigningerne. Hvis blot produktiviteten kan følge med lønstigningerne, så vil de nu mere produktive arbejdere tjene mere hjem til virksomheden, og dermed vil det også være muligt at give arbejderne mere i løn uden, at det skal overvæltes i priserne. 

Endelig så vi, at den lange rente op gennem 1990’erne ligeledes var relativ lav, som også fortalerne for Ny Økonomi hæfter sig ved. Det bliver dog interessant, hvis fokus rettes med realrenten og ikke den nominelle. Realrenten i 1990’erne er ganske vist lav i forhold til 1980’erne, men sammenligner man med niveauet fra 1970’erne, så er det tydeligt, at realrenten i 1990’erne ikke er speciel lav. Selvom realrenten i 1990’erne ikke er lav sammenlignet med 1970’erne, så er den ganske stabil, og den lægger sig på et relativt lavt niveau.
4 - Metode
Det følgende afsnit har som formål, at belyse det metodiske grundlag for den inddragede økonomiske teori. 

I forsøget på at forklare fænomenet Ny Økonomi vil flere teorier blive inddraget. Der vil blive arbejdet med tre forskellige konjunkturteorier – nemlig østrigsk, keynesiansk og neoklassisk. Formålet med dette er at undersøge, hvorvidt konjunkturerne i amerikansk økonomi op gennem 1990’erne kan forklares ud fra en af disse teorier, eller om udviklingen kan retfærdiggøre, at der tales om fundamentale ændringer i forståelsen af forholdende omkring konjunktur- og inflationsdannelse.
Kvantitetsligningen vil ligeledes indgå som et bidrag til konjunkturafsnittet. Her vil diskussionen stå omkring, hvorvidt en aktiv pengepolitik vil kunne udjævne konjunkturerne, som keynesianerne vil hævde, eller om en aktiv pengepolitik blot vil give sig udslag i prisniveauet, som klassikerne påstår. 
Som det sidste bidrag til konjunkturafsnittet vil forhold omkring de finansielle markeder blive inddraget. 

Den forventningsjusterede Phillipskurve vil indgå som en del af teorien om det afsnit, som skal forsøge at forklare inflationsudviklingen i perioden. Her vil der blive argumenteret for, at det først og fremmest er forventninger, der driver inflationen. Arbejdsløsheden vil derimod ikke have nogen indflydelse på inflationen på lang sigt.

Den øgede udenrigshandel vil også blive inddraget i forsøget på at forklare, hvordan inflationsniveauet i perioden kunne holdes nede. Som nævnt tidligere, så tillægges produktiviteten en stor værdi for Ny Økonomi. I dette speciale vil udviklingen i produktiviteten ligeledes blive brugt som en forklarende faktor for, hvordan det er lykkedes at holde priserne, og dermed også inflationen, nede på et lavt niveau.
5 - Metodiske overvejelser

De teorier, som bliver inddraget i dette speciale, bygger på nogle fundamentalt forskellige forudsætninger, hvorfor de også analyserer økonomien forskelligt. En grundlæggende forskel i økonomisk teori er, hvorvidt der arbejdes indenfor et univers, der opererer med en generel ligevægt eller ej. 

Ligger det implicit i teorien, at markedet vil sikre, at økonomiens ressourcer vil blive allokeret efficient, har vi med en generel ligevægtsmodel at gøre, og her ses offentlig intervention som værende ødelæggende for økonomisk stabilitet. Findes der derimod ikke en markedsmekanisme i modellen, som garanterer fuld efficient udnyttelse af ressourcerne, er der grundlag for at tillade offentlig intervention, således en mere efficient allokering kan finde sted. Der er i så tilfælde tale om modeller, som ikke opererer med generelle ligevægte.

Den østrigske skole tager udgangspunkt i en fri markedsøkonomi, hvor den personlige ejendomsret er uomtvistelig. Det frie marked består af frie agenter, som via deres ageren danner grundlaget for udbud og efterspørgsel, der resulterer i en efficient ligevægt. Hver enkelt agent værdisætter økonomiens goder forskelligt, hvilket gør det meget svært at intervenere effektivt på markedet, da økonomiske nøgletal er en nedkogning af statistisk data. Man kan ifølge den østrigske skole ikke meningsfuldt reducere alle agenters subjektive præferencer ned til nogle få objektive nøgletal, og dermed er fundamentet for at intervenere væk.   

Den østrigske skoles konjunkturteori lægger stor vægt på centralbankens indblanding på rentedannelsen. Tilhængere af den østrigske skole mener, at pengemarkedet kan regulere sig selv, og således opstår den ”rene” rente, som sikrer økonomisk stabilitet. I fald centralbanken begynder at intervenere, så vil markedets rentedannelse blive forstyrret, og dette vil afstedkomme konjunkturcykler. Der er tale om en ligevægtsteori, hvor markederne, herunder også pengemarkedet, clearer sig selv, og intervenering vil blot føre til økonomisk ustabilitet. 

Ifølge den keynesianske konjunkturteori vil økonomiske udsving ofte opstå som følge af likviditetsophobning. Hvis der er stor usikkerhed om aktie- og obligationskurser, vil mange holde sig tilbage med investeringer, og de vil i stedet holde en stor del af deres formue i likvide midler. En ophobning af likvider er samtidig et udtryk for, at opsparingskvoten er steget, og som en naturlig følge heraf er forbrugskvoten faldende. Når forbrugskvoten falder, vil den effektive efterspørgsel ligeledes falde, og dermed kan en lavkonjunktur være under opsejling, da multiplikatoreffekten kan forstærke faldet i den effektive efterspørgsel. Forventninger til fremtiden spiller derfor ind på den effektive efterspørgsel. Positive forventninger vil få forbrugerne til at øge deres forbrug, hvilket vil gavne den økonomiske vækst, mens negative forventninger vil påvirke væksten negativt. Et fald i den effektive efterspørgsel kan også forårsages ved en reduktion i ”kapitalens marginale effektivitet” – dvs. hvor meget kan en investering forventes at kaste af sig. Investorernes lyst til at investere influeres af forskellen mellem investeringsgodets afkast og lånerenten. Jo lavere lånerenten er, des flere investeringer vil være rentable, og dermed vil et fald i renten øge investeringerne, og den effektive efterspørgsel vil stige. 

Indenfor keynesiansk konjunkturteori kan markedet altså ikke selv undvige økonomiske udsving. Faktisk vil der være en selvforstærkende effekt, hvis ikke der interveneres fra statens eller centralbankens side af. Hvis centralbanken sænker renten i en situation, hvor der er stor usikkerhed i økonomien og deraf en faldende effektiv efterspørgsel, vil dette kunne øge investeringerne og dermed holde den effektive efterspørgsel oppe. På den måde kan konjunkturudsvingene udjævnes.

I dette tilfælde har vi altså at gøre med en teori, som agiterer for offentlig intervention for at undgå store konjunkturcykler i økonomien. 

Neoklassisk konjunkturteori er repræsenteret ved den såkaldte Real Business Cycles. Her vil økonomien altid befinde sig i en ligevægt, da det antages, at der ikke findes træghed i markedernes tilpasningsproces. Når der ikke findes træghed i markederne, ligger det implicit heri, at agenterne har rationelle forventninger og fuld information. Det aggregerede udbud er på lang sigt konstant, hvorfor efterspørgselsstimuli ikke er relevant at beskæftige sig med. Ændringer i efterspørgslen kan således ikke medføre konjunktursvingninger, men det kan derimod reale choks. En produktivitetsstigning vil påvirke det aggregerede udbud positivt i en periode, og dermed give en ny ligevægt, men da det aggregerede udbud på lang sigt er konstant, vil økonomien over tid falde tilbage til den ligevægt, som var udgangspunktet. Denne proces fører til konjunkturer i økonomien. 

Denne teori hører naturligvis også ind under de generelle ligevægtsmodeller.    

Kvantitetsteorien opererer ligeledes indenfor den generelle ligevægtsverden. Teorien er et forsøg på at forklare sammenhængen mellem pengemængde og inflation. Det antages i modellen, at økonomiens ressourcer er efficient allokeret. Da alle ressourcer er efficient allokeret, er det ikke muligt at producere mere output, hvorfor det ikke er en mulighed at stimulere økonomien gennem ekspansiv pengepolitik. Den eneste effekt, som den ekspansive pengepolitik har, vil være en stigning i prisniveauet – der skabes altså inflation. 

Den forventningsjusterede Phillipskurve er et resultat af monetaristernes kritik af den oprindelige Phillipskurve. Monetaristerne accepterede ikke, at der på lang sigt skulle være en sammenhæng mellem arbejdsløshed og inflation. Derimod hævede monetaristerne, at der fandtes en naturlig arbejdsløshed, som var bestemt af faktorer som regulering af arbejdsmarkedet, overførselsindkomster mv. Dette har den betydning, at monetaristerne arbejder med en vertikal udbudskurve, hvilket gør udbudssiden interessant, mens efterspørgselssiden på lang sigt er uinteressant. Monetaristerne arbejder derfor indenfor et generelt ligevægts univers, hvorfor den forventningsjusterede Phillipskurve indeholdende sin naturlige arbejdsløshed hører til blandt teorierne om de generelle ligevægtsmodeller. Det særlige ved monetaristernes metodologi er, at den er meget empirisk funderet, mens kausaliteten er mindre interessant. Det er selvfølgelig ganske positivt at teste sine teorier empirisk, men monetaristerne er blevet kritiseret for, at de vælger ikke at undersøge kausaliteten bag de fundne sammenhænge.

De økonomiske teorier har forskellige antagelser og udgangspunkter og har decideret modstridende holdninger med hensyn til, hvorledes den økonomiske virkelighed former sig.

Antagelsen om ligevægt i det økonomiske system er grundlæggende forskellig. Østrigerne, monetaristerne og neoklassikerne er enige så vidt, at der findes en naturlig ligevægt i økonomien, der sikrer fuld beskæftigelse. Udefrakommende stød til økonomien kan slå økonomien ud af ligevægt, men forestillingen er, at med tiden vil markedet altid cleare sig, og økonomien vil dermed af sig selv bevæge sig tilbage mod ligevægten. Dette skyldes en tro på, at frie økonomiske agenter vil opføre sig rationelt og nytteoptimerende, og de vil dermed kun indgå i nytteforbedrende handler. Således vil et marked, der cleares ved markedskræfternes egne kræfter, sikre et paretooptimalt udkomme uden eksempelvis ufrivillig arbejdsløshed.

Keynesianerne har en helt anden forståelse af ligevægt. Keynes anfører, at der principielt set ikke findes en naturlov, der sikrer, at økonomien vil bevæge sig mod eller stabilisere sig på en ligevægt, som sikrer fuld beskæftigelse og en paretooptimal tilstand. Hvor de ligevægtsorienterede skoler anser økonomien for en art fysisk system, hvor plus og minus altid vil give nul til sidst, anser Keynes økonomien for at være et socialt system. De økonomiske agenter opfører sig ikke fuldt rationelt, men de er derimod drevet af sociale impulser og dynamikker. Dermed kan økonomien ende i en ligevægt med lav beskæftigelse, hvis en generelt depressiv stemning sænker sig over de økonomiske agenter og hæmmer deres efterspørgsel.

Ifølge ligevægtstankegangen kan mikroøkonomiske lovmæssigheder aggregeres til makroplan. Hermed ligger også en forståelse af, at der eksisterer en ideel markedssituation med perfekt konkurrence og information. Eksempelvis ville et fald i forbrugstilbøjeligheden i denne forståelse ikke betyde et fald i efterspørgslen, da opsparingerne så blot ville stige, og dermed ville renten falde og investeringerne stige. 

Keynes ville derimod hævde, at en stigning i den marginale opsparingskvote kunne føre til et fald i den samlede opsparing. Dette skyldes, at investeringerne drives af forventningerne til fremtiden i langt højere grad end blot af renten. Når opsparingen stiger, vil den effektive efterspørgsel falde, og dermed reduceres produktionen. Selvom den del af indkomsten, der opspares, er større, er den totale opsparing faldet, fordi den totale indkomst er faldet som følge af den nu lavere produktion.

Netop spørgsmålet om, hvordan de økonomiske agenter agerer, er centralt. Specielt i forhold til hvordan deres forventninger dannes. Neoklassikerne anfører, at de økonomiske agenter er fuldt rationelle, og at de dermed har fuldkomment rationelle forventninger til fremtiden. Det er således meningsløst at føre eksempelvis økonomisk politik, da den rationelle forbruger vil gennemskue, at en stigning i det offentlige forbrug vil føre til fremtidige skattestigninger, og derfor vil han tilpasse sin opsparing tilsvarende. Den naturlige ligevægt vil altid tilpasse sig, fordi de økonomiske aktører ikke kan ”narres”. Det er således kun reale ændringer i det aggregerede udbud, der kan give meningsfyldte ændringer i den økonomiske politik. 

Denne antagelse om perfekt rationalitet og perfekte rationelle forventninger er en tand radikal. Den kan således også modereres ved at påpege, at der kan forekomme asymmetrisk information, og derved kan den rationelle forbruger indgå transaktioner, der reelt set ikke er i hans egen interesse.

Denne overvejelse lader til i nogen grad, bevidst eller ubevidst, at spille ind hos monetaristerne. Særligt monetaristerne fokuserer på, at forventninger er adaptive, altså at de tilpasser sig. Således erkender monetaristerne, at der er begrænsninger i folks rationalitet, da der er begrænsninger i deres information. Den økonomiske agent vil være tilbøjelig til at sætte sine forventninger efter, hvordan de økonomiske forhold tidligere har været, fordi man jo ikke kan se ind i fremtiden. Dermed kan offentlig intervention, der bryder med tidligere konventioner, komme bag på dem. Hvis der i en længere periode har været ført en stram pengepolitik med lav inflation, vil der således være lave lønkrav, og en pludselig lempelse i pengepolitikken vil således komme bag på de økonomiske agenter i en periode, hvilket dermed muliggøre en udhulning af reallønnen. Imidlertid vil de økonomiske agenter hurtigt tilpasse deres forventninger til disse nye forhold, og de vil i efterfølgende perioder hæve deres nominelle lønkrav og dermed fastholde reallønnen.

Østrigerne mener som udgangspunkt, at de økonomiske aktører er forholdsvis rationelle. Dog er deres forventninger ikke fuldkomment rationelle eller adaptive. Derimod tilpasser de forventningerne til situationen på pengemarkedet. Fordi centralbanken kan intervenere på pengemarkedet og presse renten ned under det ”naturlige” ligevægtsniveau, kan fremtidsforventningerne således blive forstyrret. Dette skyldes, at ved en lavere rente bliver investeringer billigere. Imidlertid nedbringer en lavere rente også opsparingen og dermed fremtidigt forbrug. Nutidigt forbrug stiger, og dermed bliver forventningen, at fremtidigt forbrug også vil være højere til trods for, at en reduceret opsparing reelt vil betyde, at fremtidigt forbrug vil være lavere. Forventningerne er sådan set ikke irationelle, men nærmere ”forstyrret” af indgreb i den frie markedssituation. 

Keynes anser derimod de økonomiske aktører for at reagere andet og mere end rationelt. De økonomiske aktører reagerer således i et vist omfang rationelt, forstået således, at de søger at forbedre egen situation. Der er dog andre og mindre rationelle impulser, der driver de økonomiske aktører, såsom frygt, grådighed og optimisme. Dermed skabes forventningerne også af omstændighederne og dels af almene menneskelige indfald. Dermed kan forventningerne i en lavkonjunktur blive dybt deprimerede, og investeringsefterspørgslen daler, selvom en lav låneefterspørgsel sikrer lave renter. Dette skyldes simpelthen, at deprimerede forventninger til fremtiden gør, at forventet fremtidig indtjening stort set gør enhver investering urentabel, uanset hvor lav renten er. Omvendt kan en højkonjunktur være præget af overefterspørgsel, selvom kapitalrigelighed burde betyde, at fremtidig indtjening fra investeringer egentlig burde være faldende. Igen skyldes dette simpelthen, at forventningerne til fremtidig indtjening gør, at investeringer virker favorable. Dermed er forventningerne ikke rationelle, og de økonomiske agenter forventes heller ikke at tilpasse deres forventninger efter tidligere tiders fejltrin. Dette gør, at Keynesianismen adskiller sig radikalt fra de ligevægtsorienterede skoler.

Det står klart, hvorfra de inddragede teorier har deres udspring. Som det fremgår af ovenstående, så er den store forskel, om man tror på, at en markedsgeneret ligevægt altid vil være optimal eller ej. Det er dels et spørgsmål om, hvorvidt årsagerne til konjunktursvingninger skal findes på udbuds- eller efterspørgselssiden. Men forskellene stikker dybere.

De ligevægtsorienterede, og særligt de neoklassiske modeller, er i udpræget grad, hvad der kan kaldes laboratoriemodeller. Den neoklassiske tro på fuld rationalitet virker naiv og urealistisk i troen på, at en ligevægt altid vil være optimal pr. automatik, og at økonomien altid vil bevæge sig herimod. I en uperfekt verden er hverken konkurrencen eller informationen ej heller perfekt. Dermed kan der stilles spørgsmål ved den praktiske anvendelighed af neoklassisk teori.

Monetaristerne og østrigerne har en mere pragmatisk tilgang. De anser ikke verden for perfekt, men mener dog alligevel, at strukturelle forhold betinger en generel ligevægt, som økonomien altid vil bevæge sig imod. Der er i højere grad tale om teorier, der ønsker at beskrive virkeligheden ud fra observerede fænomener, end den mere rent teoretiske neoklassiske skole.

Keynesianismen anser det økonomiske system for uperfekt, og dermed findes der ingen garantier for, at økonomien alene kan allokere ressourcerne optimalt. Det økonomiske system er drevet af mennesker og menneskelige forventninger, og disse forventninger er svære at beskrive. Forventningerne betragtes som eksogene, skabt af samfundsforhold og ”dyriske” impulser, og er dermed ganske uforudsigelige. Dette betyder, at keynesiansk teori kan tendere at blive sokratisk, altså at der ikke kan siges ret meget med sikkerhed - i hvert fald ikke om fremtiden. Dette gør teorien generel og ikke så konkret.

Overordnet er disse forskelle særdeles væsentlige. De økonomiske skoler kan ikke direkte sammenlignes, fordi de har hvert deres metodiske og antagelsesmæssige grundlag. Dette er forhold, der er nødvendige at holde sig for øje i diskussionen af, hvorvidt Ny Økonomi kan ses som en ny økonomisk realitet. Dette forudsætter netop, at tidligere tiders teori ikke kan beskrive forholdene. Som netop opridset er den etablerede teori ikke ensrettet eller enig om, hvorledes økonomiske forhold skabes og formes. Ny Økonomi forklares almindeligvis ud fra en neoklassisk tilgang med, at det er skabt som et resultat af teknologi- og produktivitetsudviklingen. Imidlertid kan det tænkes, at anden økonomisk teori også kan forklare fænomenet, men at det ikke almindeligvis bliver brugt hertil, da man har været selektiv i sit valg af teorier.
6 - Teoriafsnit
Dette speciale fokuserer på to separate problemstillinger omkring fænomenet Ny Økonomi. Den ene problemstilling vedrører det konjunkturmæssige forhold, at der var tale om en meget lang højkonjunktur. Det andet forhold, at der trods kraftig vækst og tilsyneladende væsentlig ressourceudnyttelse ikke forekom inflation i noget væsentligt omfang.

Det teoretiske grundlag afspejler denne tosidede tilgang. Først vil konjunkturteorierne blive frembragt og diskuteret, og derefter vil følge teorier til belysning af problematikken omkring fraværet af inflation. Figur 6 nedenfor vil give et illustrativt billede af, hvordan teoriafsnittet er bygget op.
Figur 6: Opbygning af teoriafsnittet
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6.1 Konjunkturteori

Konjunkturelt var 1990’erne kendetegnet ved en ganske lang økonomisk ekspansion. Perioden umiddelbart efter den første golfkrig var ramt af en recession, der med tiden blev afløst af et opsving, der varede fra 1992 og frem til periodens slutning. Denne højkonjunktur var kendetegnet ved to ting. Dels var den, set i et historisk perspektiv, ganske lang, og den var samtidig overraskende stabil. Tidligere tiders kraftige udsving i vækst og beskæftigelse var blevet afløst af et tilsyneladende mere stabilt økonomisk regime.

I det følgende vil der være en teoretisk gennemgang og diskussion af hvilke faktorer, der kan forklare et så langt og stabilt opsving.

Afsnittet for konjunkturteorien er opbygget, som det fremgår af figur 7.
Figur 7: Opbygning af konjunkturafsnittet
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Der vil være en gennemgang af 5 forskellige teorier, som alle vil forsøge at forklare udviklingen i amerikansk økonomi i perioden. Den første er den østrigske skole, efterfulgt af keynesiank konjunkturteori som den kom til udtryk i ”the General Theory”. Dernæst følger en gennemgang af den neoklassiske Real Business Cycles og monetaristernes kvantitetsligning. Endelig kommer teorien om, at pengeillusion og almindelig overstadighed driver finansielle markeder og forbruget frem. Afsnittet afrundes med en diskussion, der leder ud i en delkonklusion. Her gennemgås teorierne kritisk og holdes op mod hinanden for at udlede hvilke faktorer, der er centrale at undersøge i den efterfølgende analyse.
6.1.1 Den østrigske skole

Ifølge den østrigske skole er den afgørende faktor i skabelsen af konjunkturer udsving på pengemarkedet på grund af offentlig intervention. Pengemarkedet anses for den afgørende faktor for investeringsefterspørgslen, der så igen er afgørende for konjunkturudsving. Når centralbankerne intervenerer på pengemarkedet, forekommer det, at markedsrenten adskiller sig fra den såkaldt ”rene” rente, følgelig den rente, hvor markedet ville cleares uden intervention. 

Den ”rene” rente opstår som et resultat af forbrugernes tidspræference, altså hvordan de værdisætter fremtidigt forbrug i forhold til nutidigt, og i hvilken grad de derfor vælger at forbruge og spare op. Det antages, at opsparing er lig investering, og det er netop derfor, at centralbankers indgriben kan blive problematisk. Ved at gribe ind og ændre markedsrenten, sender centralbanken et signal til virksomhederne om, at forbrugerne har ændret forbrugsadfærd, og derfor ændrer virksomhederne så deres investeringsefterspørgsel, og investeringsniveauet kommer til at adskille sig fra det optimale niveau. Der opstår over- eller under investering i økonomien i forhold til opsparingen. 

Ifølge den østrigske skole vil en ændring i investeringsniveauet komme som et resultat af en ændring i tidspræferencen hos forbrugeren. Hvis der eksempelvis forekommer et stemningsskifte, hvor fremtidigt forbrug bliver vurderet højere, vil opsparingsraten stige. Dette vil føre til et fald i renten, og det vil blive mere rentabelt at investere. Dette illustreres i figur 8:
Figur 8: Rentetilpasning uden intervention
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S-kurven illustrerer den samlede opsparing i samfundet, og den repræsenterer dermed det samlede udbud af investeringsmidler. Omvendt illustrerer D-kurven den samlede efterspørgsel efter investeringsmidler, og den hælder nedad, da lavere renter gør investeringer mere profitable og dermed øger efterspørgslen. Ligevægten findes i punktet A, men hvis der nu sker en ændring i tidspræferencen, så der forekommer større opsparing, flyttes kurven for udbuddet af investeringsmidler fra S til S’. Dermed falder renten fra i til i’, og den nye ligevægt findes i punktet B, hvor et højere investeringsniveau forefindes. 

Dette er imidlertid den ”rene” tilpasning af renten, hvor markedet selv cleares uden udefrakommende indgreb. Ved et offentligt indgreb, hvor pengemængden øges for at sikre lavere renter, illustrerer figur 9, hvad der i så fald vil ske.

Figur 9: Rentetilpasning med intervention

[image: image9.png]Rente, i

€ A B Investeringsmidler




Ved at øge pengemængden med ∆M søger centralbanken nu at presse investeringsefterspørgslen op, hvilket naturligvis forskyder udbudskurven mod højre. Renten falder ved det nu større pengeudbud fra i til i’, og investeringsefterspørgslen stiger dermed fra A til B. Imidlertid har forbrugeren tilpasset sin opsparing i den modsatte retning, og dermed ophører opsparingen med at være lig investeringerne. Der er ingen ændring sket i den fundamentale tidspræference, og ved den lavere rente i’ spares mindre op, og det samlede opsparingsniveau lander på C.

Investeringerne øges, mens opsparingen indskrænkes, og der genereres dermed en højkonjunktur, da både forbrug og investeringer stiger. Imidlertid er dette ikke en holdbar tilstand. De højere investeringer forekommer, fordi virksomhederne forventer, at tidspræferencen er ændret, og at dette vil betyde, at der vil finde et større fremtidigt forbrug sted. Forbrugerne har dog i virkeligheden indskrænket deres opsparing. Grundet en pengeillusion har centralbanken frembragt en situation, hvor der er en overinvestering/underopsparing svarende til B-C. Denne overinvestering ved kunstigt lave renter kan ikke opretholdes på lang sigt, når den monetære ekspansions effekt ophører. Dette skyldes, at økonomien er presset udover sin maksimale produktionsevne, og der således ikke er tilstrækkeligt med ressourcer til både at vedligeholde eksisterende kapital og igangsætte nye projekter. Der vil således forekomme, hvad østrigerne kalder ”tvungen opsparing”, hvor enten kapitalapparatet ikke kan vedligeholdes eller nye investeringer sættes i bero, og dette vil påvirke den reale produktion, der er til rådighed for konsum.
 Renterne stiger, da pressede virksomhederne søger at skaffe sig ny finansiering. Investeringernes afkast begynder så at vise sig at være utilstrækkelige, og der vil ske et fald i investeringerne. Dette fører til en lavkonjunktur i takt med, at periodens overinvestering igen skal tilpasses et lavere forbrugsniveau og en overrigelighed af kapital. 
6.1.2 Keynesiansk konjunkturteori

Keynes skrev i ”General Theory”, at det afgørende element for den økonomiske aktivitet var investeringsefterspørgslen. Usikkerhed og manglende tro på fremtiden fører til fald i investeringslysten og dermed i den samlede efterspørgsel og økonomiske aktivitet. 
Ethvert fald i investeringsefterspørgslen, der ikke modsvaredes af en tilsvarende stigning i forbrugstilbøjeligheden, ville føre til arbejdsløshed. Dette er en grundlæggende keynesiansk opfattelse, da den samlede efterspørgsel anses for afgørende for den samlede økonomiske aktivitet. Svingninger i efterspørgslen anses ikke for nødvendigvis at være cykliske som sådan i den forstand, at høj- og lavkonjunkturer har en regelmæssig længde. Dette hænger sammen med, at der er en bred vifte af faktorer, der påvirker investeringsefterspørgslen.

Investeringsefterspørgslen afhænger i store træk af hvilket afkast, et kapitalgode giver. Dette afkast hænger snævert sammen med forventningerne til fremtiden - forventninger der er ganske usikre.
 Dette skyldes den banale sammenhæng, at afkastet af en investering i eksempelvis en maskine er afhængig af det omfang, der vil være efterspørgsel efter de produkter, der kan produceres ved maskinens hjælp. Eksisterer der ingen tillid til fremtiden, vil der således ingen investeringer finde sted, og økonomien vil befinde sig i en lavkonjunktur. Omvendt drives en højkonjunktur frem af en tillid til fremtidige afkast.

Et konjunkturforløb tager ifølge Keynes sit udgangspunkt i den sidste fase i et opsving. Her er en udtalt tillid til fremtiden. I takt med, at højkonjunkturen er skredet frem, er troen på det fremtidige afkast af en kapitalinvestering steget. Investeringsefterspørgslen er således høj, og det samme er beskæftigelsen og indkomsten. Kapitalrigeligheden i økonomien og de stigende renter, der følger med en højkonjunktur, betyder reelt, at kapitalafkastet er faldende, men lyse fremtidsudsigter kompenserer herfor. Der opstår så en overinvestering, og til trods for, at der ikke er efterspørgsel til at sikre afsætningen af det nye kapitalapparats produkter, vokser investeringerne alligevel. Konsekvensen er, at kapitalens marginale effektivitet falder kraftigt.
 Dermed viser en lang række investeringer sig nu pludselig at have været alt for dyre. Keynes hævder, at dette er investeringsmarkedernes natur, da de let bliver domineret af investorer, der ikke har kendskab til det, som de investerer i, og spekulanter, der er interesseret i kortsigtede gevinster og ikke i at sikre sig et rimeligt kapitalafkast over tid.
 Når økonomien når dette stade, markerer det opsvingets endeligt. Herefter bliver det tydeligt for aktørerne, at det økonomiske afkast af investeringer er faldende, fordi kapitalapparatet allerede er vokset for meget, og dette fører til en kraftig stigning i likviditetspræferencen, hvilket hæver renten og yderligere sænker investeringsefterspørgslen. I takt med, at dette indses, falder investeringsefterspørgslen. Hermed bliver effekten selvforstærkende i takt med, at faldende investeringer fører til faldende efterspørgsel, hvilket ryster tilliden til fremtiden, og som så igen fører til endnu mindre investeringsefterspørgsel. Denne proces vender først, når forventningerne til fremtiden igen lysner. Egentlig kan et indledende fald i investeringsefterspørgslen opvejes af en ændring i forbrugstilbøjeligheden. Imidlertid var den amerikanske befolkning allerede på Keynes tid snævert bundet til aktiemarkedet. En manglende tillid til fremtiden vil ikke kun vise sig i form af faldende efterspørgsel efter realkapital, men også efter aktier. Og det lader til at have været en tendens i USA, at høje aktiepriser var afgørende for forbrugerens forbrugstilbøjelighed. Faldende kapitalafkast lader således til at have den omvendte effekt, nemlig at det fører til et lavere forbrug.

Det er således forventningerne, denne meget uforudsigelige størrelse, der er afgørende for, hvor langt og hvor positivt et konjunkturforløb bliver.

Højkonjunkturer drives først og fremmest af kraftig investeringslyst i både realkapital og i finansiel kapital. Det er den samme underliggende økonomiske optimisme, der har drevet denne investeringslyst, og store afkast har så igen genereret yderligere optimisme og reale investeringer for virksomhederne og større privat forbrug hos de personer, der har set deres portefølje af værdipapirer stige. Der opstår en selvforstærkende effekt, således investeringsefterspørgslen stiger i takt med den økonomiske aktivitet. Dette medfører stigende værdi af finansielle aktiver, hvilket udmøntes i større forbrug. Dette fører så igen til stigende reale investeringer, da det øgede forbrug øger virksomhedernes fremtidige indtjening, og så fremdeles. Dette fører naturligvis til en kraftig gældsætning i takt med, at fremtidige afkast virker stadig mere tillokkende. Det overraskende ved perioden 1991-2001 er, at denne investeringsbølge ikke stoppede.

6.1.3 Real Business Cycles

Som et nyklassisk modsvar til de mere traditionelle konjunkturteorier opstod i løbet af 1980’erne de første tilløb til den såkaldte ”Real Business Cycles” (RBC). Denne konjunkturteori adskiller sig fra keynesiansk og monetaristisk konjunkturteori ved at anføre, at det ikke er monetære impulser eller forventninger, der er afgørende for konjunkturcyklens udformning. Det er derimod reale stød eller ”choks” i form af udsving i produktiviteten, der er det centrale element.

Teorien har sit udgangspunkt i mikroøkonomiske studier og ikke i et makroøkonomiske rationale. Ifølge RBC-teorien befinder økonomien sig altid i ligevægt, da markederne er fuldstændigt smidige, og dermed konstant tilpasser sig. Således kan ændringer i den økonomiske aktivitet henføres til reale chok, der ændrer ligevægten. Antagelsen om en øjeblikkelig tilpasning på alle markeder har to væsentlige forudsætninger. For det første er svingninger i den aggregerede efterspørgsel irrelevante for den reale økonomiske aktivitet, da det aggregerede udbud på lang sigt er konstant. Desuden anføres det, at pengepolitikken er uvæsentlig for den reale økonomiske aktivitet, da forbrugerne og virksomhederne har fuldkommen rationelle forventninger.

Et realt chok, i form af en produktivitetsforbedring, kan derimod have væsentlig betydning for den økonomiske aktivitet, da det ændrer den økonomiske ligevægt. Ved en sådan fremgang i produktiviteten, selv hvis den er midlertidig, vil den økonomiske aktivitet vokse. Med en større produktivitet vil reallønningerne stige, og dette vil anspore arbejderne til at øge deres arbejdsudbud, hvilket så igen vil medføre et større aggregeret output. Med et større aggregeret output vil også følge større investeringer til fremtidig gavn for økonomien, efter at den umiddelbare effekt af produktivitetsfremgangen har ændret sig. 

Grunden til, at konjunkturer i denne model opstår, er, at alle produktivitetseffekter på det samlede output er midlertidig. Da det aggregerede arbejdsudbud som sagt er ganske uelastisk, har stigninger i reallønnen ingen væsentlig varig effekt på arbejdsudbuddet. Derimod kan temporære svingninger i reallønnen have en ganske betydelig effekt på arbejdsudbuddet i en periode. Der forekommer en intertemporær substitution, hvor nutidig fritid substitueres for fremtidig fritid, fordi den relative pris på nutidig fritid er steget, da reallønnen er steget.

Arbejderen fastsætter ifølge teorien om RBC sit arbejdsudbud for en længere periode, det være sig over et karriereforløb eller en periode i sit liv. Svingninger i reallønnen kan få arbejderen til i perioder at arbejde mere eller mindre, men det samlede arbejdsudbud vedbliver at være konstant.
 Ligesom den permanente indkomsthypotese foreskriver, at forbruget vil blive udlignet henover et livsforløb, selvom indkomsten svinger, så foreskriver RBC, at det samlede arbejdsudbud vil være permanent henover en periode, selvom antallet af arbejdede timer svinger fra år til år. 
Ved et teknologichok hæves den marginale produktivitet. Ved en højere marginal produktivitet hæves efterspørgslen efter arbejdskraft. Dette skyldes loven om aftagende grænsenytte - ved et vist kapitalapparat vil der kun ansættes arbejdskraft til og med ham, der har grænseproduktet 0. Ved at hæve produktiviteten hæves også grænseproduktet. Således stiger beskæftigelsen og reallønnen. Hvor voldsomt udsvinget bliver, afhænger af hvor elastisk arbejdsudbuddet er. Ifølge Real Business Cycles opfattelsen er udbuddet ganske elastisk, da der forventes at være en ganske væsentlig intertemporal substitution af fritid.
 

Illustreret ved figur 10 på den følgende side ses udviklingen i et opsving som følge af et teknologichok, der forbedrer produktiviteten. Indledningsvis er økonomien i tilstand a, med outputtet Y0 og beskæftigelsen L0. Produktionsfunktionen hedder Y=AF(K,L). Teknologiniveauet udvikler sig ved et chok fra A til A*. Hermed løftes dels den samlede produktion og dels arbejdskraftens marginale produkt (MPL). Ved den højere MPL bliver det rentabelt for virksomhederne at udvide antallet af ansatte, og den stigende efterspørgsel fører til, at reallønnen stiger fra (W/P)a til (W/P)b. Ved denne højere realløn vælger arbejderne at udvide deres arbejdsudbud. Økonomien ender således i tilstand b med højere output, beskæftigelse og realløn, takket være teknologiske fremskridt. Det udvidede arbejdsudbud vil dog kun være til stede i en begrænset periode, fordi substitutionseffekten er temporær, da arbejdsudbuddet på lang sigt formodes at være konstant. Efter en periode vil der således ske en tilsvarende reduktion af arbejdsudbuddet, hvilket vil resultere i en recession. Imidlertid er samfundet bedre stillet, da teknologiudviklingen har løftet det til en højere produktionsfunktionskurve. Omfanget af et opsving og efterfølgende nedtur afhænger dog i høj grad af arbejdskraftens intertemporære udbudselasticitet. I det illustrerede eksempel er udbuddet ganske elastisk. Hvis udbuddet derimod tænktes at være mindre elastisk og udbudskurven SL dermed lodret, ville konjunkturudsvingene være langt mindre.
Figur 10: Økonomisk opsving forårsaget af teknologichok
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Produktivitetsændringer kan således have en væsentlig effekt på den økonomiske aktivitet både temporært og permanent. Den temporære effekt kommer i form af lønstigningen og den højkonjunktur, som højere reallønninger umiddelbart afstedkommer. Disse konjunkturudsving anses for at være gode for økonomien, da øget effektivitet i en periode fører til øgede investeringer, hvilket styrker det fremtidige produktionsapparat. Umiddelbart virker det selvmodsigende at øge investeringerne, når den rationelle virksomhed burde forudse de kommende lavkonjunkturer. Imidlertid anses efterspørgslen for også at være større i fremtiden som følge af en højkonjunktur, og dette skyldes den permanente indkomsthypotese. Under højkonjunkturen vil der således forekomme relativt større opsparing, og under lavkonjunkturen relativt mindre. Den relative efterspørgsel vil således være konstant, men ultimativt større som følge af indkomststigningen som den højere realløn har medført.

Konjunkturerne er således ikke en negativ størrelse, men derimod blot effektive markeders reaktion på eksogene chok. De fremmer det samlede økonomiske potentiale og er med til at bevæge økonomien fremad. Som sådan bør de heller ikke imødegås med offentlig intervention, fordi det ville være ensbetydende med at hindre den optimale markedsclearing. 
6.1.4 Kvantitetsligningen

En af de dybeste uenigheder i den økonomiske videnskab er uenigheden om pengemængdens betydning for den økonomiske aktivitet og for prisniveauet. Den moderne uenighed er mellem den keynesianske opfattelse af pengemængden som en endogen størrelse afgjort af efterspørgslen efter penge, og så en monetaristisk opfattelse af pengemængden som en ”neutral” eksogen størrelse med direkte effekt på prisniveauet.

Denne teori og denne uenighed er også central for at forstå, hvorfor fænomenet Ny Økonomi kan forekomme så overraskende. Den moderne konsensus med dens opfattelse af prisniveauet som afhængigt af pengemængden har netop sin rod i den moderne Friedmanske tolkning af kvantitetsteorien.

Kvantitetsteorien, som den oprindelig blev fremført, siger, at ved ligevægt i økonomien svarer pengemængden (M) til den efterspurgte pengemængde M=Md. Den efterspurgte pengemængde svarede til den del af det nominelle BNP, som de økonomiske agenter ønskede at holde som kontanter Md=kPY , hvor k betegner den andel af indkomsten, der ønskes holdt kontant. En anden og mere almindelig fremstilling er, at pengemængden ganget med omløbshastigheden, den såkaldte Money Velocity (V), svarer til det nominelle BNP. Altså MV=PY, hvor P betegner prisniveau og Y betegner samlet output. Dette medfører selvfølgeligt, at prisniveauet kan beskrives som følger P=MV/Y, og forudsættes det så, at V og Y er konstante, vil en ændring i pengemængden direkte udmøntes i en tilsvarende prisstigning på lang sigt.
 Denne opfattelse har sin rod i en opfattelse af økonomien som naturligt i ligevægt. 

Keynes var uenig i denne analyse, da den som sit fundament forudsatte, at økonomien automatisk ville befinde sig i ligevægt. Keynes havde netop forkastet ideen om, at økonomien per automatik ville bevæge sig mod en ligevægt med fuld beskæftigelse. Dermed forkastes også tesen om, at al udvidelse i pengemængden vil afspejles 1:1 i prisniveauet. 

Keynes hævder derimod, at investeringsefterspørgslen er vigtig for den aggregerede efterspørgsel og dermed for den økonomiske aktivitet, og at denne kan stimuleres gennem den rentesænkning, som en udvidelse af pengemængden medfører. Pengemængden er ikke ”neutral”, men en afgørende faktor for de økonomiske agenter. Sammenhængen kan illustreres ved følgende ligning:
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(Ligning 1) 

Keynes fremfører, at i tilfældet med et perfekt elastisk udbud, behøver en forøgelse i pengemængden faktisk ikke hæve priserne. Dette er formentlig et produkt af den tid, hvor Keynes skrev, men den almindelige tolkning er, at en forøgelse i pengemængden, og dermed af den effektive efterspørgsel, dels vil hæve priserne og dels den samlede efterspørgsel, og at ”ægte” inflation, som klassikerne forudså, først vil kunne opstå efter, at økonomien befinder sig i en tilstand af fuld beskæftigelse. Ydermere udvikler Keynes teorien om likviditetspræferencer, og herefter bliver den oprindelig kvantitetsligning ganske ubehjælpsom, da det nu er implicit, at en ændring i M kan medføre en ændring i V. Pengemængden er pludselig en delvist endogen størrelse. Det bemærkes, at pengemængden er afhængig af en pengeefterspørgsel, da det jo er fremført, at pengeefterspørgslen varierer med renten. Jo højere rente desto mere tilbøjelig er økonomiens agenter til at holde en portefølje af obligationer frem for kontanter, da nutidigt forbrug substitueres for fremtidigt forbrug.
 Alt dette udmønter sig i den oprindelige hældende LM-kurve.
Monetaristerne gjorde op med denne opfattelse. De genoplivede den oprindelige kvantitetsligning og fremførte, at den reale pengemængde var konstant. Den reale rente er angiveligt mere eller mindre konstant. Dette skyldes, at hvis pengemængden udvides hurtigere, end output vokser, vil der opstå inflation, og den reale pengemængde vil reduceres. Den kan i let forsimplet form skrives som:
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(Ligning 2) 
Her betegner Yp permanent indkomst, hvilket er en udløber af Friedmans opfattelse af forbrug afhængigt af både lønindkomst og formue. Pe betegner det forventede prisniveau, mens r betegner afkastet af finansielle aktiver. Dermed øges pengeefterspørgslen ved større formueophobning, ved lavere afkast af finansielle aktiver og ved en lavere inflation. Monetaristerne hævder således, at denne reale efterspørgsel efter penge er konstant, og at udefrakommende stød til pengemængden således direkte vil føre til inflation.
 Denne opfattelse er helt central, og den leder os tilbage til, hvorfor Ny Økonomi i den grad skilte sig ud fra tidligere perioder. Som allerede nævnt, så var realrenten lavere i 1990’erne end i 1980’erne, og specielt i den sidste del af perioden voksede de monetære aggregater kraftigt uden, at det medførte inflation. 

Den monetaristiske opfattelse af pengeefterspørgslen som konstant vil også betyde, at ændringer i renten ikke påvirker efterspørgslen efter penge. Dermed bliver LM-Kurven lodret, og penge-politikken bliver det mest virksomme økonomiske redskab, hvorimod forsøg på at stimulere efterspørgslen ved finanspolitik vil udmønte sig i rene prisstigninger, som det fremgår af figur 11. 
Figur 11: Monetaristisk syn på finans- og pengepolitik
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Generelt modsætter monetarister sig, at der skal føres en aktiv pengepolitik. I stedet er centralbankens primære rolle at sikre en moderat og stabil vækst i pengemængden, således at pengemængden vokser i takt med økonomien, og dermed sikrer en rimelig investeringsefterspørgsel, men samtidig sikrer, at pengemængden ikke vokser så hurtigt, at der opstår inflation. Hvis pengepolitikken indrettes til at nå dette mål, så mener monetaristerne, at økonomien selv vil opnå fuld beskæftigelse. Forsøger centralbanken derimod at benytte pengepolitikken til at finjustere økonomien, så vil dette blot føre til overshooting, altså monetær overstimuli, der umønter sig i ren inflation.
Denne diskussion af pengemængdens rolle i økonomien er afgørende for, hvorledes vi forstår pengepolitikkens rolle. Den moderne forståelse har været inspireret af den monetaristiske opfattelse, nemlig at udvidelser i pengemængden generelt var en øvelse, der let udmøntede sig i inflation, men at det samtidig var et middel, hvormed økonomien effektivt kan stimuleres. 
6.1.5 Finansielle markeder 

Indbegrebet af Ny Økonomi er en opfattelse af, at konjunkturcyklen er blevet grundlæggende ændret. Den traditionelle opfattelse af, at økonomien har været præget af perioder med økonomisk vækst og stigende priser afløst af perioder med lav eller negativ vækst og stor arbejdsløshed, blev afløst af en tro på, at der i fremtiden kun ville være højkonjunktur – evt. med små udsving. Ny Økonomi opfatter ikke konjunkturer som irrelevante, men i stedet opfattes udsving i den økonomiske aktivitet som værende mindre. Lavkonjunkturer er mildere, og den økonomiske udvikling er langt mere stabil, og den er ikke præget af den samme usikkerhed og destruktive volatilitet, som tidligere tiders svingninger medførte. Spørgsmålet er, om denne opfattelse er rimelig, da specielt et område var præget af voldsom volatilitet - nemlig de finansielle markeder.

Allerede Keynes berørte sammenhængen mellem konjunkturcyklen og aktiemarkedet. Keynes påpegede, at et fald i investeringsefterspørgslen kun kunne kompenseres for vha. en stigning i den marginale forbrugstilbøjelighed. Han konstaterede imidlertid, at høje aktiekurser var en forudsætning for en høj forbrugstilbøjelighed i USA.
 Med høje aktiekurser følger, at det er billigt for virksomhederne at finansiere investeringer. Samtidig stiger forbrugstilbøjeligheden, fordi værdien af forbrugerens formue stiger. Således fører irrationel overstadighed på de finansielle markeder til en højkonjunktur, der principielt set er stabil, så længe tilliden til fremtiden er i takt. Så længe dette er tilfældet, vil både investerings- og forbrugsefterspørgslen holde den økonomiske aktivitet i gang. 
Dette argument kan udbygges yderligere. I økonomisk teori er forbrugeradfærd stilistisk beskrevet som et valg mellem forbrug nu og opsparing til forbrug i fremtiden. Den enkelte agent vægter værdien af nutidigt forbrug sammenlignet med forbrug i fremtiden, og alt efter præferencerne spares en andel af lønindkomsten op. Imidlertid er det klart, at der er andre faktorer end lønindkomsten på et givet tidspunkt, der er afgørende for forbrugets størrelse. Der indgår faktorer som formue og livstidsindkomst i overvejelsen. Dette er den såkaldte permanente indkomsthypotese. 
Svingninger i aktiemarkedet påvirker direkte formuens størrelse. Særligt når en betragtelig del af pensioner og opsparing placeres i værdipapirer. I takt med, at værdien af aktier stiger, vokser formuen for forbrugeren. Forbrugeren har således mulighed for at forbruge en stadig større andel af sin lønindtægt, da han med en voksende formue ikke behøver at bekymre sig om at spare op i samme omfang. Konsekvensen er et stigende forbrug, der hæver virksomhedernes indtjening, og som dermed yderligere puster til stigningstendenserne på aktiemarkedet. 

Stigningstakten på aktiemarkedet følger imidlertid ikke nødvendigvis nogen systematisk eller rationel takt. Derimod kan en optimistisk tro på fremtiden føre til eksorbitante stigninger. Priserne steg langt hurtigere end indtjeningen, og price/earnings ratioen bliver således stadig højere. Alan Greenspan beskrev dette fænomen som ”Irrational Exuberance”, en irrationel overstadighed blandt investorer, hvor forventninger blandt investorer til fremtidens aktieafkast ikke stod i noget videre realistisk forhold til virkeligheden. Dette kan accelereres yderligere, hvis der i en periode er lave renter. At forvente massive afkast i en lav inflationsperiode er at forvente en hel del mere, end at forvente de samme afkast i en periode med høj inflation. Dette skyldes en manglende forståelse for, at lave renter ved lav inflation ikke nødvendigvis er lavere i reale termer end i en periode med høj inflation og høje renter. Der kan således opstå en form for pengeillusion i perioder med lav inflation, fordi de nominelle renter er lave, og derfor betragtes aktier som et mere interessant investeringsobjekt end obligationer, og aktiemarkedet stiger så.

Fænomenet, at aktiepriserne stiger kraftigt, uden at det i tilstrækkelig grad modsvares af fremgang i indtjeningen, kan accelerere henover en længere periode. I takt med, at aktiemarkedet stiger, vil investorer belåne deres allerede eksisterede portefølje for at købe flere aktier i håb om at få en yderligere kursgevinst. Dette vil fortsætte indtil, at afkastet fra investeringerne ikke længere er tilstrækkeligt til at afbetale på kreditterne. Når dette sker, har markedet nået det såkaldte ”Minsky moment”
, hvor nedturen begynder. Herefter vil aktiemarkedet falde, og det er ganske muligt, at en negativ overstadighed så tager styringen og sender aktiemarkedet ned i et prisniveau, der ligger langt under et rimeligt forhold mellem pris og virksomhedernes indtjening.

Hvis de fleste forbrugere har anpart i aktiemarkedet, betyder kraftigt opskruede aktiepriser, at den private formue på papiret voksede eksplosivt. Ydermere var forudsigelsen, at denne eksplosive vækst i værdien af aktier ville fortsætte. Dette har naturligvis kraftigt influeret forbrugerens beslutninger. Med udsigt til, at beholdningen af værdipapirer og dermed formuen vil vokse i værdi, bliver forventningen, at livstidsindkomsten ville være sikret, og der hermed er plads til større forbrug og et langt mindre behov for at spare op til fremtiden. Når markedet omvendt falder, gør det modsatte sig gældende. Så falder formuens værdi, og det bliver således vigtigt for forbrugeren at øge sin opsparingskvote, da tidspræferencen mellem nutidigt og fremtidigt forbrug stadig er den samme. Dette er en opfattelse af højkonjunkturen som en boble, der er drevet af spekulation og kunstigt oppustede værdier, og dermed grundlæggende ustabil af natur.
I takt med, at befolkningens aktieejerskab, enten direkte eller gennem diverse investeringsforeninger og kapitalpensionsordninger, er vokset, har aktiemarkedet fået en stadig mere tiltagende betydning for den amerikanske forbrugers privatøkonomi og den bredere amerikanske økonomi. Allerede i 1981 var såkaldte 401K pensionsordninger blevet indført, hvormed arbejdsmarkedspensioner blev placeret i værdipapirer. Dette betød, at arbejderne fik afkastet af disse til at leve for i pensionisttilværelsen, frem for blot at modtage en fast overførsel fra arbejdsgiveren, når pensionsalderen blev nået.
 Ligeledes voksede antallet af investeringsforeninger, og nye discount aktiemæglere gjorde det muligt for almindelige mennesker at investere direkte på børsen. Dér opstod konturerne af en reel folkekapitalisme. Den sammenhæng, som Keynes i 1930’erne så mellem aktiekurserne og forbrugstilbøjeligheden, er således også til stede i dag, måske endog i en endnu mere udtalt form, end den var, da The General Theory blev skrevet.

Ydermere er der i de senere år dukket en diskussion op af et nyt fænomen, den såkaldte ”Asset Price Inflation”. Ideen er, at i takt med, at inflationen målt i forbrugerpriser har stabiliseret sig, er monetær ekspansion begyndt at udmønte sig i form af inflation i aktivpriser. Dette er interessant, da det påvirker det reale omkostningsniveau for borgeren. Aktiver er jo anskaffet i håb om et fremtidigt afkast. Når aktivpriser presses kunstigt op, falder det relative afkast, fordi priserne nødvendigvis ikke vil stige mere fremover, da virksomhedernes indtjening ikke er steget. Dermed er det i realiteten dyrere at anskaffe sig aktiver til eksempelvis sin pension, fordi det fremtidige afkast i forhold til anskaffelsesprisen er faldet. Der sker en negativ effekt på borgernes reale fremtidige formue. Centralbanken er uopmærksom herpå, fordi den fokuserer på et snævert mål for forbrugsinflation. Dette fænomen med inflation i aktivpriserne blev pointeret allerede i 1973 af Alchian og Klein i ”On a Correct Measure on Inflation”.
 Dette betyder, at så længe der er forholdsvis prisstabilitet på forbrugsvarer, så vil centralbanken fortsat kunne føre en lempelig pengepolitik. Dette vil så kunne medføre, at der kan forekomme en voldsom prisforskydning på aktivmarkederne. Som allerede nævnt kan dette tænkes at influere på nutidigt forbrug, da de økonomiske agenters nuværende formuer vokser kunstigt i forhold til aktivernes reale værdi som målt i det afkast, de kan levere. Sagt på en anden måde kan en løs pengepolitik meget vel tænkes at være medvirkende til at puste en boble op og hæve det reale prisniveau i samfundet, selvom der tilsyneladende er prisstabilitet.

Dermed kan priserne på de finansielle markeder meget vel tænkes at være drevet af en pengepolitik, der ellers anses som værende inflationsbevidst. 
6.1.6 Opsummering af konjunkturteorien
Opsummerende kan det konstateres, at konjunkturteorierne havde hver sin forklaring på, hvordan konjunkturer dannes.  Den østrigske skole forklarede høje og stabile vækstrater ved at se på centralbanken. En ekspansiv pengepolitik ville presse markedsrenten ned under niveauet for den ”rene” rente, og dette ville afstedkomme en øget investering. Den nu lavere rente vil samtidig betyde, at forbrugerne vil forbruge mere og spare mindre op. Der vil altså opstå en højkonjunktur som følge af stigende investeringer og forbrug. Det er altså en ekspansiv pengepolitik, der driver et investerings- og efterspørgselsboom, der så afløses af en periode med underefterspørgsel, hvilket danner en efterfølgende lavkonjunktur. 

Friedman og monetarismen agiterede for, at en ekspansiv pengepolitik ville medføre inflation, da den naturlige arbejdsløshed, og dermed også den langsigtede produktion, var givet. Når væksten i produktionen ikke følger samme høje tempo som væksten i pengemængden, må dette naturligvis afstedkomme stigende inflation jf. kvantitetsligningen. Monetaristerne går dermed lodret imod den opfattelse, som østrigerne fremfører om, at svingninger i pengepolitikken vil have realøkonomiske effekter. Størrelsen på outputtet afgøres ifølge monetaristerne af strukturelle forhold, der begrænser det konstante aggregerede udbud. De er her på linje med Real Business Cycles teorien, der anfører, at det netop er reale stød, der påvirker output og giver svingninger i den økonomiske aktivitet. Den opfattelse af det aggregerede udbud som konstant, opponerer Keynes imod ved at mene, at skift i pengemængden og renten kan føre til betragtelige udvidelser af output, fordi opfattelsen af det aggregerede udbud som inelastisk ikke holder. 

Den keynesianske konjunkturteori siger, at det først og fremmest er den positive indstilling til fremtiden, der holdt gang i en højkonjunktur. Han er heri på linje med østrigerne ved at sige, at en højkonjunktur drives af investeringsefterspørgslen. Keynes vurderer, at det centrale element er troen på kapitalens fremtidige afkast og ikke renten. De øgede investeringer vil via multiplikatoren reducere arbejdsløsheden, og det samlede privatforbrug vil stige. Den øgede efterspørgsel betyder bedre indtjening til virksomhederne, og aktierne stiger. Ejerne af aktierne er nu blevet rigere på papiret, og de øger deres forbrug endnu mere, hvilket giver virksomhederne endnu bedre afsætningsvilkår, og sådan virker dette ”kredsløb” selvforstærkende - den såkaldte accelerator effekt. 

Keynes er ydermere inde på, at netop de finansielle markeder kan være betydelige for konjunkturdannelsen. Aktiemarkedet i særdeleshed er afgørende for virksomhedernes mulighed for at finansiere sig. Markedet har en tendens til at være præget af overivrige investorer, der med en optimistisk tro på fremtiden skruer markedet op. Svingninger i aktiemarkedet påvirker den private forbrugers formue og dermed forbrugstilbøjeligheden. I højkonjunkturer findes der således en høj forbrugstilbøjelighed, mens det modsatte gør sig gældende, når aktiemarkedet er faldende. 

Grundlæggende er der altså enighed mellem Keynes og østrigerne omkring, at det er investeringsefterspørgslen, der er afgørende for, hvorvidt der dannes en høj- eller lavkonjunktur. Uenigheden står omkring, hvorvidt det primært er forventninger eller pengepolitikken, der driver denne efterspørgsel. Neoklassikerne anfører, at det er realøkonomiske chok, der danner konjunkturerne, og som i det hele taget er det centrale element i den økonomiske udvikling. 

Monetaristerne er grundlæggende enige med østrigerne i observationen om, at pengepolitikken er central, men de mener reelt ikke, at pengepolitikken i længden kan bruges som redskab, da en konstant efterspørgsel efter købekraft gør, at udvidelser af pengemængden ender som ren inflation. 

6.2 Inflationsteori

Det følgende afsnit er opbygget omkring tre teorier, der forsøger at forklare inflationen. Den forventningsjusterede Phillipskurve er den første, og den efterfølges af en teori om inflationsdannelse i en globaliseret økonomi. Endelig følger en teori om samspillet mellem produktivitet, arbejdskraft og inflation. Disse tre teorier vil derefter blive opsummeret og holdt op mod hinanden, og dette vil danne grundlag for en delkonklusion. Opbygningen fremgår af figur 12:

Figur 12: Opbygning af inflationsafsnittet
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Målet med dette afsnit er at afdække hvilke faktorer, teorien mener, er centrale for inflationsdannelsen, og som efterfølgende skal belyses i analyseafsnittet. 
6.2.1 Den forventningsjusterede Phillipskurve

Allerede i 1970’erne brød den oprindelige Phillipskurve sammen, da fænomenet stagflation opstod i økonomien. Ifølge den oprindelige Phillipskurve var der et direkte trade-off mellem arbejdsløshed og inflation. Den økonomiske virkelighed i 1970’erne var dog høj inflation kombineret med en stor arbejdsløshed, hvorved den klassiske Phillipskurve brød sammen. Dette fik monetaristernes frontkæmper, Milton Friedman, til at konstruere en ny Phillipskurve – den forventningsjusterede Phillipskurve.
 Friedmann arbejdede ud fra den monetaristiske forståelse, som allerede ovenfor er blevet fremlagt, nemlig forestillingen om det aggregerede output som værende perfekt inelastisk og inflation som et rent monetært fænomen. 
Den oprindelige Phillipskurve blev af Milton Friedman kritiseret for ikke at gengive det korrekte trade-off mellem arbejdsløshed og inflation. Det meget simple trade-off, som den oprindelige Phillipskurve var eksponent for, mente Friedman ganske enkelt var forkert. Kritikken gik på, at den oprindelige Phillipskurve anså agenterne som irrationelle, da lønkravene i denne model blev fastsat uafhængigt af prisudviklingen. Friedman postulerede derimod, at både arbejdstager og arbejdsgiver var interesseret i den reale lønudvikling og ikke den nominelle.
 Dermed fik den forventede inflation en hel central betydning i Friedman’s forventningsjusterede Phillipskurve, da den nominelle løn ville blive påvirket af den forventede inflation. Den forventningsjusterede Phillipskurve kan udtrykkes matematisk på følgende måde:
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(Ligning 3)
Ligning 3 udtrykker altså ændringen i den nominelle løn som summen af en funktion af arbejdsløsheden (U) og en β-koefficient af den forventede inflation (Pe). Denne β-koefficient er ifølge Friedman lig 1, hvilket har den implikation, at inflationsforventningerne påvirker lønudviklingen 1 til 1.
 Der er dog ikke klart empirisk dokumentation for denne påstand om, at β-koefficient har værdien 1. Når inflationsforventningerne inddrages i Phillipskurven, så opstår der ikke bare én men uendelig mange Phillipskurver, som hver især er associeret med en given inflationsforventning. Hvis der er forventninger om en øget inflationsrate, så vil Phillipskurven blive skubbet opad, således at en given arbejdsløshedsprocent vil resultere i et krav om højere nominelle lønstigninger, hvilket fremgår af figur 14. Ved at omskrive ligning 3 kan vi finde frem til den betydning, som β-koefficientens størrelse har på udformningen af Phillipskurven. I et forsøg på at gøre modellen så simpel som muligt, antager vi en nulvækst, hvorfor ændringer i den nominelle løn må være lig ændringer i priser. 
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(Ligning 4)
Hvis det desuden antages, at vi tager udgangspunkt i en ligevægtssituation, er det muligt at sætte den forventede inflation lig de faktiske ændringer i prisniveauet, hvormed vi får mulighed for at isolere prisinflationen:
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        (Ligning 5)
Det kan nu ses ud fra ovenstående ligninger, at såfremt β=0, vil vi have den oprindelige Phillipskurve, hvor inflationsforventningerne ikke spiller ind på forholdet mellem arbejdsløshed og inflation. Hvis vi lader β vokse, så vil nævneren blive lavere, og hældningen på Phillipskurven vil blive mere stejl. Rent matematisk er det ikke muligt at lade β have værdien 1, men efterhånden som β vil nærme sig værdien 1, vil Phillipskurven blive lodret. For at holde modellen simpel vil vi dog tillade en β-værdi på 1, og dette vil give os en lodret Phillipskurve, som det ses nedenfor.
Figur 13: Den lodrette Phillipskurve
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Som den teoretiske gennemgang af den forventningsjusterede Phillipskurve påviste, så har inflationsforventningerne i denne model altså stor indflydelse på den fremtidige inflation. Herudover er det væsentligt at nævne, at Friedman mente, at der fandtes en naturlig arbejdsløshed, og størrelsen på denne er givet ved punktet U* i ovenstående figur 13. Den naturlige arbejdsløshed er i modellen defineret som den generelle ligevægt, som måtte afstedkomme af de aktuelle strukturelle karakteristika på arbejdsmarkedet så som fagforeninger, asymmetrisk information og mobilitetsomkostninger. 

Modellen tilsiger altså, at der på lang sigt er et naturligt niveau for arbejdsløsheden, og at dette ikke er afhængigt af inflationsniveauet, hvilket er en selvfølgelighed, når Phillipskurven er lodret – på lang sigt er arbejdsløsheden uafhængig af inflationen. 

Figur 14: Kortsigtede Phillipskurver
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Inflationen vil være bestemt af den kortsigtede Phillipskurve. En høj forventet inflation vil betyde, at vi vil bevæge os på en højtliggende kortsigtet Phillipskurve, mens det modsatte vil gøre sig gældende ved forventning om lav inflation. Dette er illustreret i figur 14.
UN er den naturlige arbejdsløshed, og SRPC1 og SRPC2 repræsenterer henholdsvis en kortsigtet Phillipskurve med forventning om lav inflation og en kortsigtet Phillipskurve med forventning om høj inflation. Det ses, at arbejdsløsheden på lang sigt er den samme, uanset forventninger til inflationsniveauet. Hvis vi opererer på kurven SRPC1, hvor forventningerne er en lav inflation, så ser vi, at ændringer i løn og priser sker langsomt – altså lav og stabil inflation. Dermed kommer den forventningsjusterede Phillipskurve med en forklaring på, hvordan lav inflation kan forekomme samtidig med en lav arbejdsløshed. Ifølge den forventningsjusterede Phillipskurve er der altså intet til hinder for, at der er lav arbejdsløshed og lav inflation på en og samme tid, hvis blot den naturlige arbejdsløshed i perioden er lav, og at agenterne forventer en lav fremtidig inflation. Dette er bare ikke forekommet før.
6.2.2 Udenrigshandel
Et afgørende problem ved en højkonjunktur har historisk set været, at den afstedkom inflation, og dette gjorde sig særligt gældende, hvis der var tale om en højkonjunktur frembragt ved en ekspansiv pengepolitik. Dette skyldes fundamentalt, at det aggregerede udbud i et eller andet omfang altid er begrænset. Elasticiteten af det aggregerede udbud kan variere, og denne elasticitets natur er et af de dybereliggende stridspunkter mellem Keynes og de klassisk orienterede skoler. 

Imidlertid har et nyt fænomen gjort sit indtog, nemlig den voksende globalisering, og den deraf følgende internationale handel. Med outsourcing af produktionsopgaver har AS-kurven
 ændret form. Industriarbejderen er ikke længere i stand til at presse på for højere lønninger, idet han har konkurrence fra billige produktioner i den tredje verden.  Med fremkomsten af en global økonomi er det aggregerede udbud dermed kommet tættere på at være perfekt elastisk. Produktion kan i vidt omfang flyttes, hvis der indenfor landets grænser er mangel på arbejdskraft.

Et andet element af globaliseringen er den øgede internationale handel. Handel afstedkommer produktivitetsfordele i takt med, at de komparative fordele kommer stadig mere til deres ret. Ved en stadig mere udbredt international arbejdsdeling vil produktiviteten stige og virke som modvægt til eventuelt stigende lønninger. 
Inflationspresset har ifølge denne teori kunnet undgås, fordi den stadig mere internationalt integrerede økonomi har gjort det aggregerede udbud væsentligt mere elastisk. Dette betyder dog, at en højkonjunktur reelt kan forgå på udlandets regning. Den følgende identitet viser hvorfor: 
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(Ligning 6)
hvor S betegner opsparing i økonomien. I betegner den samlede mængde af investeringer, G betegner de offentlige udgifter, TR er udgiften til offentlige overførsler, TA er statens skatteindtægt og NX er nettoeksporten. Identiteten fortæller os, at der er en væsentlig sammenhæng mellem opsparingsbalancen på de offentlige finanser og betalingsbalancen. I tilfælde af, at der er balance i de offentlige finanser, vil et underskud i opsparingen i forhold til investeringerne altså skulle indhentes udefra. Sagt på en anden måde vil udlandet finansiere den kraftige investering. 

I relation til postulatet om Ny Økonomi vil kritikeren således anføre, at der intet ”nyt” er ved den. Der har været tale om en boble oppustet af en ekspansiv pengepolitik, der har drevet forbrugere og virksomheder til at overinvestere og overforbruge. I sidste ende er det dog aldrig muligt at bruge pengene mere end én gang, og da forbrugere har konsumeret i stedet for at opspare, og at dette er faldet sammen med en periode, hvor der er forekommet en kraftig investeringsefterspørgsel, har midlerne til at finansiere dette måtte findes andetsteds. Konsekvensen har været et voldsomt strukturelt underskud på handelsbalancen og opskruede investeringer, der nødvendigvis måtte ende med at korrigere sig selv, når det blev tydeligt, at afkastene ikke blev tilstrækkelige til at dække investeringerne. 
6.2.3 Produktivitetsstigninger

Produktivitetsstigninger har den betydning, at arbejderne bliver i stand til at producere mere på den samme tid, hvilket medfører, at den enkelte arbejder kan skaffe et større revenue til virksomheden. Omkostninger pr. produceret enhed falder, og dermed er der skabt plads til lønstigninger til arbejderen, uden at virksomheden behøver at hæve sine priser. Den nu mere produktive arbejder har så at sige selv betalt for sin lønstigning igennem sin øgede produktivitet. I fald arbejderen ikke var blevet mere produktiv, havde virksomheden ikke andre muligheder end at overvælte lønstigningen i priserne.
 Dette ville kunne betyde en løn-pris-spiral, som resulterer i en stigende inflation
Det er dog værd at skelne mellem nominelle og reale lønstigninger. I tilfælde af en uændret produktivitet vil en reallønsfremgang til arbejderen ske på bekostning af virksomhedens overskud. Virksomheden vil derfor gøre alt, hvad den kan, for at hindre, at den nominelle løn overstiger inflationen. Skulle det imidlertid lykkes arbejderen at tilkæmpe sig en reallønsfremgang, vil virksomheden svare igen med prisstigninger, som vil udhule reallønsfremgangen, og løn-pris-spiralen er sat i gang. Følger den nominelle lønstigning derimod inflationen tæt, så vil der kun være tale om nominelle ændringer, og reelt ville man blot opnå status quo. 
Var der i stedet sket produktivitetsstigninger, ville der være plads til en reallønsfremgang til arbejderen. Denne reallønsfremgang kunne i princippet svare til den samlede værdi af produktivitetsstigningerne, uden at dette ville reducere virksomhedens overskud. Herigennem er det altså muligt at give arbejderen en reallønsfremgang, uden at det skal overvæltes i priserne. Produktivitetsstigninger gør så at sige den samlede kage større, og det er således parternes forhandlingsstyrke, der bestemmer, hvem der skal nyde godt af stigningen.    

6.2.4 Opsummering af inflationsteorien
Den forventningsjusterede Phillipskurve kan ses som et oprør mod den tankegang, at der findes et trade-off mellem arbejdsløshed og inflation. Påstanden er her, at der findes et niveau for den naturlige arbejdsløshed, og at denne ikke påvirker inflationsniveauet. Situationen i 1990’erne med lav arbejdsløshed kan forklares med, at den naturlige arbejdsløshed var lav. Den lave inflation var et resultat af lave inflationsforventninger, og intet afholder disse to fænomener i at forekomme samtidigt.  Vi har her fundet en teori, der kan forklare, hvordan niveauet for både inflation og arbejdsløshed kan være lavt på samme tid med periodens lave renter. 

Friedmanns forventningsjusterede Phillipskurve var et produkt af 1970’ernes høje arbejdsløshed og inflation. Fænomenet i 1990’erne er det modsatte, men princippet det samme - at inflationen er afhængig af forventningerne. Der er dog ingen dynamiske forklaringer heri.  Komparative handelsfordele samt hjemlige produktivitetsstigninger kan også forklare fænomenet. Dette står ikke i modsætningsforhold til opfattelsen om inflationsforventningernes rolle, men kan principielt set forekomme samtidig og uafhængigt heraf. 

Den øgede globalisering og medfølgende international samhandel har haft den betydning, at et produkt sagtens kan bestå af flere komponenter, som hver især er produceret i forskellige lande. Det er altså blevet muligt for virksomhederne at flytte dele af produktionen til andre lande, hvis den hjemlige arbejdskraft enten bliver for dyr eller for knap. Med andre ord, så har den øgede internationale samhandel udvidet det aggregerede arbejdsudbud, hvorved det er lykkedes at holde lønomkostningerne nede. Når lønomkostningerne kan holdes i ave, så er virksomhederne ikke tvunget til at hæve priserne, og dermed kan en voksende inflation undgås, selvom der er vækst i økonomien.

Teorien om, at produktivitetsstigninger har gjort det muligt at have lav arbejdsløshed og lav inflation samtidigt, øver samme effekt på inflationsniveauet som den øgede udenrigshandel, men det foregår på to forskellige måder. Det blev fremført, at en stigende produktivitet ville øge den værdi, som en arbejder henter hjem til den virksomhed, som han måtte arbejde for. Når arbejderen tjener flere penge hjem til virksomheden, så vil der være plads til lønstigninger, uden at det bliver nødvendigt at hæve priserne. Produktivitetsstigningerne betyder altså, at de øgede lønomkostninger kan blive dækket af de nu mere effektive arbejdere. Ifølge teorien om udenrigshandlen, så betød den stigende globalisering, at det aggregerede arbejdsudbud var steget, og dermed var det blevet ganske svært for arbejderne at kræve højere løn. Alt andet lige vil begge dele resultere i en lavere inflation, men det sker altså på hver sin måde. 

Endelig er der, som diskuteret i afsnittet om finansielle markeder, en problematik omkring aktivprisernes betydning for det reale omkostningsniveau. Hvis der er en tendens til, at aktivpriserne stiger som følge af en monetær ekspansion, reduceres dermed fremtidigt afkast og fremtidig formue for pensionsopsparer og andre der ikke allerede har aktiver, men anskaffer sig aktiver i håb om fremtidigt afkast. Dermed sker af omveje en reduktion af købekraft i samfundet. 

6.3 Diskussion

Der er, som det fremgår af ovenstående, altså en forskel i opfattelsen af hvilke faktorer, der driver henholdsvis konjunkturerne og prisdannelsen. I det følgende vil der ske en diskussion af disse forskellige synspunkter for specialets to ben, konjunkturteorien og inflationsteorien.
6.3.1 Konjunkturteorien
På konjunktursiden er der en række forskellige opfattelser af hvilke faktorer, der er de mest afgørende for konjunkturdannelsen.

Den østrigske skole og keynesianerne er begge af den opfattelse, at den afgørende faktor i dannelsen af konjunkturer er efterspørgslen efter investeringsgoder. Det er en øget efterspørgsel på dette område, der er afgørende for at stimulere en øget økonomisk aktivitet. Her hører enigheden dog også op. Den østrigske opfattelse er, at øget investeringsefterspørgsel er drevet af en lempelig pengepolitik, og at den tager form af en overefterspørgsel, der nødvendigvis må afløses af en periode med underefterspørgsel, altså en lavkonjunktur.

For keynesianerne er det, der driver investeringsefterspørgslen, primært forventningerne. Denne forventningsdannelse er svær at analysere detaljeret, fordi forventninger i sagens natur er subjektive størrelser. Overført på det finansielle marked kan forventninger også være drivende for forbrugstilbøjeligheden, og forbruget kan blive en medvirkende faktor i konjunkturdannelsen. Dette skyldes, at positive forventninger driver aktiemarkedet og er afgørende for formuedannelsen. Formuens størrelse er igen afgørende for forbrugstilbøjeligheden. 

RBC foreskriver derimod, at den afgørende faktor er produktivitetsstød, der driver udbuddet og dermed bliver afgørende for, hvorledes konjunkturerne dannes. Højere produktivitet betyder et temporært skift i det aggregerede udbud, og det resulterer i en større produktion.

For monetaristerne er den økonomiske aktivitet drevet af reale forhold. Pengepolitikken kan søge at stimulere økonomien, men den vil aldrig have held hermed, da det aggregerede udbud er konstant. Konjunkturdannelse er dermed primært et inflationært fænomen, som er drevet af svingninger i pengemængden.

Teorierne er således internt uenige omkring de årsager, der kunne have drevet en højkonjunktur i det hele taget. Den østrigske skole og monetaristerne udelukker pr. automatik, at økonomien kan bevæge sig i en permanent højkonjunktur. Det er i klar modstrid med forestillingen om en ligevægt begrænset af et permanent aggregeret udbud. Hos RBC kræves der konstante stød for at opretholde en vedvarende højkonjunktur.
Ud fra de inddragede teorier er der få centrale faktorer, der anses for værende drivende for konjunkturerne. Det er investeringerne, forventningerne, produktivitetsudviklingen og pengepolitikken. Det følger heraf, at det empiriske afsnit vil analysere udviklingen i disse faktorer. Af disse er forventningerne klart den faktor, der er mest kompleks at analysere på, da disse kan være drevet af faktorer, der ikke umiddelbart fremgår af de økonomiske nøgletal. 

Den primære skillelinje i konjunkturteorien kan groft beskrives som en forskel i opfattelsen af, hvorvidt konjunkturer er drevet af efterspørgsel eller udbud. Oversat på perioden 1991-2001 bliver det væsentlige spørgsmål således, om det, der sikrede en langvarig højkonjunktur, var en robust efterspørgsel igennem perioden, som var drevet af optimistiske forventninger og lave renter. Eller om den drivende kraft var teknologiske produktivitetsgevinster, der kontinuert øgede udbuddet og dermed tillod, at økonomien kunne vokse stabilt.

Keynesiansk og østrigsk konjunkturteori levner begge muligheden for meget lange højkonjunkturer, men de indikerer begge, at en højkonjunktur nødvendigvis vil blive afløst af en opbremsning i økonomien. Uanset om investeringsefterspørgslen anses for drevet af falske markedssignaler i form af lave renter eller af overoptimisme, så vil investeringerne efter en periode ikke længere være interessante. Afkastene fra investeringer vil ikke i længden være store nok til at berettige en fortsat efterspørgsel efter investeringsgoder til at holde efterspørgslen oppe. En lavkonjunktur vil altså nødvendigvis afløse en højkonjunktur, selvom selvdreven optimisme og pengepolitiske udvidelser kan holde investeringsefterspørgslen i gang i en lang periode.

Heroverfor står opfattelsen, at økonomien er drevet af det aggregerede udbud.  Ifølge denne opfattelse kan skred i produktiviteten drive en intertemporær substitution imellem nutidigt og fremtidig indkomst. Almindeligvis vil en højkonjunktur således også her afløses af en lavkonjunktur. Den samlede økonomiske produktion vil dog vokse, fordi produktiviteten netop er vokset. En højkonjunktur vil kunne fortsætte længe i denne opfattelse, såfremt den underliggende produktivitet blot fortsætter med at vokse. Såfremt der uafbrudt sker udbudsstød som følge af ny teknologi, vil økonomien konstant vokse. Substitutionseffekten vil betyde, at nogle perioder vil være mere præget af aktivitet end andre, men såfremt udbuddet blot konstant vokser, så vil den økonomiske aktivitet også konstant vokse. Dette bunder i en opfattelse af økonomien i konstant ligevægt, og hermed vil enhver udvidelse af udbuddet, der anses for inelastisk, føre til en stigning i produktionen. Med konstant vækst i produktiviteten vil der være stabil vækst i udbuddet, og dermed kan økonomien vokse konstant, hvis blot produktiviteten vokser kontinuerligt. 

Analysen af de empiriske data vil søge at afdække, om den ekspansion, der foregik op igennem 1990’erne, var en lang højkonjunktur, der var drevet af optimisme og lave renter, eller om det var et udtryk for en stabil økonomisk ekspansion, som var drevet af forbedringer indenfor teknologien, der drev produktiviteten frem, og dermed øgede det aggregerede udbud.

6.3.2 Inflationsteorien
Som allerede klarlagt, så blev det med den forventningsjusterede Phillipskurve fastslået, at arbejdsløsheden ikke var den eneste faktor, der var afgørende for inflationsdannelsen. Inflationsforventninger er også en afgørende faktor, da forventninger til prisstigninger og dermed udhuling af reallønnen vil influere på løndannelsen og dermed på det generelle prisniveau.

Forholdende omkring inflationen anses som bundet til lønniveauet, men det er ikke kun det nominelle lønniveau, der er afgørende. Den relative løn i forhold til produktiviteten er også betydningsfuld. Det er omkostningen pr. enhed BNP, der er afgørende for prisdannelsen. Dette betyder, at ny teknologi, der sikrer vækst i produktiviteten, og som overstiger lønstigningerne, sikrer, at priserne ikke stiger. Dette skyldes, at til trods for, at der er en generel stigning i lønnen pr. arbejdstime, så er de reale omkostninger ikke stigende. Ligeledes vil komparative fordele udledt af samhandel med udlandet medvirke til at øge produktiviteten, og dette vil holde de relative omkostninger nede.

Endelig er det afgørende i hvilken grad, at det aggregerede udbud er elastisk. Den forventningsjusterede Phillipskurve anser det aggregerede udbud for inelastisk, og inflation forekommer, når arbejdsløsheden bevæger sig under det strukturelle niveau. Ændringer i lønnen er ikke afgørende for udbuddet og efterspørgslen efter arbejdskraft. Dette er dog en ganske afgørende antagelse, og hvorvidt den holder er afgørende for, hvorvidt der forekommer inflation. Det strukturelle niveau for arbejdsløsheden kan herforuden være ganske vanskeligt at fastsætte. Det kan ændre sig som følge af ændringer i strukturelle forhold på arbejdsmarkedet, nedsættelse af sociale ydelser, svækkelse af fagforeninger og lignende. Samtidig kan det påvirkes af den fremkommende globalisering. I takt med, at produktion i stort omfang kan outsources og henlægges til andre lande, bliver den mængde arbejdskraft, der er tilgængelig, reelt væsentlig større. Det aggregerede udbud kan på sin vis være blevet meget mere elastisk, ikke fordi den hjemlige arbejdskraft har ændret præferencer, men fordi stigende indenlandske lønomkostninger kan gøre det rentabelt at henlægge produktion til udlandet. 

Disse forhold gør den empiriske analyse omkring inflationsdannelsen vanskelig. Det er for det første ganske svært at fastslå inflationsforventningerne. Disse vil i høj grad skulle måles som et resultat af tidligere tiders inflation og i hvilket omfang, der er tiltro til, at centralbanken sigter at holde inflationen i ave.

Ligeledes er det svært at fastsætte i hvilket omfang, at produktiviteten vokser, og om dette er et resultat af teknologisk udvikling. Og det er ganske vanskeligt at afklare, hvor kraftig indflydelse udflytningen af produktion og den generelle globalisering har på prisdannelsen.

Endelig er selve inflationsmålet en vanskelig størrelse. Almindeligvis måles inflationen ved udviklingen i det generelle forbrugerprisindeks. Dette er dog et generelt indeksmål, og stigninger i nogle priser kan sagtens tænkes at blive opvejet ved fald i andre priser som konsekvens af globaliseringen og faldende produktionsomkostninger ved at drive fremstillingsindustri i den tredje verden. Endelig måler inflationen kun udviklingen i forbrugsgoder og ikke i forskellige aktiver. Dermed kan inflationen forekomme lav, men priserne alligevel stige på for eksempel fast ejendom, og dermed øges de generelle leveomkostninger. Alle disse elementer gør, at det i nærværende speciale vil blive analyseret præcist, hvordan inflationsmålet er sat sammen, og i hvilket omfang det påvirkes af eksogene faktorer. Problematikken bliver endnu mere omfattende, hvis eksempelvis udviklingen i aktivpriser skal medtages. Det er derfor klart, at for opfølgende at kunne sige noget konkret om hvilke faktorer, der drev udviklingen i den økonomiske aktivitet og i prisdannelsen i perioden 1991-2001, kræves der en grundig analyse af de empiriske data, som vil finde sted i det følgende.
7 - De centrale nøgletal

I dette afsnit vil måden, hvorpå man opgør de vigtigste nøgletal for dette speciale, blive behandlet. Opgørelsen af økonomiske nøgletal er i sig selv en videnskab, og implikationerne ved ændringer eller uregelmæssigheder i metoden kan fuldstændig overskygge reale forandringer i den økonomiske virkelighed. For at komplicere opgørelsen af nøgletallene yderligere, så findes der forskellige opgørelsesmetoder alt efter hvilket land, man kigger på. Dette er særligt vigtigt at huske i en komparativ sammenhæng, men det er også interessant for dette speciale, da opgørelsesmetoden muligvis kan medvirke til at forklare en udvikling i nøgletallene. Et godt eksempel herpå er opgørelsen af inflation. I USA opererer man eksempelvis med to forskellige metoder til at opgøre inflationsniveauet, hvoraf det ene udelader energi- og fødevarepriser. Denne viden er vigtig, hvis man skal kunne forstå, hvorfor det ene inflationsmål konsekvent angiver et lavere inflationsniveau i forhold til det andet mål. Derudover giver det en generelt bedre forståelse af begreber, hvis man ved, hvordan de er opgjort. Dette afsnit har altså det formål at gøre det klart, hvad der helt præcist gemmer sig bag de centrale nøgletal, hvilket vil give bedre muligheder for efterfølgende at analysere på dem. 
7.1 Opgørelse af inflation?
Perioden fra efter den første golfkrig og frem mod år 2001 var, som allerede opridset, præget af en lav og stabil inflation. 1970’ernes og de tidlige 1980’eres meget høje og volatile inflation blev afløst af en lav og stabil inflation. Dette fænomen startede en debat om, hvorledes det var mest meningsfyldt at opgøre prisudviklingen, og om hvorvidt den lave og stabile inflation var blevet et konstant fænomen, eller om den blot var forårsaget af en række for perioden unikke fænomener.
Den traditionelle måde at opgøre inflation på er ved forbrugerprisindekset (CPI). Forbrugerprisindekset opgøres ved tage prisudviklingen i et år på samtlige varer og tjenesteydelser og så ved at vægte disse overfor hinanden. Dermed opnås et indekstal, og derefter udregnes væksten i indekset fra første til sidste måned, og dette er den almindelig kendte inflationssats.

Ved opgørelsen af CPI’en er det dermed vigtigt, hvorledes man vælger at vægte de forskellige goder. Vægtningen bygger almindeligvis på indsamlede data fra større forbruger- og befolkningsundersøgelser. De to nyeste revisioner af CPI’en og af vægtene fandt sted i 1987 og 1998. Ved revisionen i 1987 ændrede man vægtene efter de opdagelser, som man havde gjort sig ved folketællingen i 1980 og fra en større forbrugerundersøgelse, der løb i årene 1982-1984. En ny folketælling blev gennemført i 1990, og en tilsvarende forbrugerundersøgelse løb i årene 1993-1995. Ændringerne i forbrugssammensætningen gjorde således også, at revisionen i 1998 var ganske omfattende og indebar, at der blev indført et rotationssystem, hvor nye computerprodukter og medikamenter løbende erstattede gamle.

Et andet problem omkring CPI’en er, hvorledes udvikling i kvalitet måles. Eksempelvis bliver computere stadig kraftigere, men opgøres blot som erstatning for et tilsvarende produkt. Biler bliver stadig sikrere, medikamenter stadig mere effektive, men der er ingen opgørelse af dette. Endelig er CPI’en også særdeles følsom overfor chok i f.eks. fødevarer og energipriser, der jo netop er kendetegnet ved at være volatile, uden dette egentlig behøver at betyde, at der eksisterer underliggende inflationært pres. Der kan jo ganske enkelt have været tale om en dårlig høst eller krig i f.eks. mellemøsten. 
Der har således i USA været stadig flere fortalere for at benytte en form for renset CPI, hvor meget volatile produkter er udeladt, da dette skulle give et mere dækkende billede af, hvorledes det inflationære pres reelt var – den såkaldte kerneinflation. Det er dette mål, som den amerikanske centralbank i dag benytter sig af i form af det såkaldte personlige forbrugsudgiftsmål (PCE). Problemet hermed er blot, at udgifter til poster såsom mad og energi udgør en ganske væsentlig del af forbrugerens udgifter, og det er dermed svært at sige noget om købekraften, når disse elementer udelades. 

Som det fremgår af figur 15, så er PCE’en i langt det meste af perioden lavere liggende end CPI’en. Der er således ikke kun tale om, at PCE’en sorterer sæsonudsving og enkelte stød fra. Den vurderer derimod helt konsekvent inflationen lavere end den traditionelle CPI. 
Figur 15: CPI og CPE 1991-2001 for USA
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Kilde: Source OECD og St. Louis FED

En del af forklaringen på den amerikanske centralbanks meget optimistiske vurdering af inflationspresset kan således findes i deres valg af data-materiale, idet PCE’en generelt ligger 0,5 - 1 pct. point lavere end CPI’en. Imidlertid fanger begge indeks den generelt samme tendens, og inflationspresset er generelt i nogen grad fraværende i begge indeks. 

Historisk set er den enkelte faktor, der efter arbejdsmarkedet, har bidraget mest til inflationen, været prisen på olie. Olie er den industrialiserede verdens livsblod, og dette gør sig i helt særlig grad gældende i USA, hvor energiforbruget er ganske omfattende. 
Den høje inflation, der plagede 1970’erne og 1980’erne, var i høj grad forbundet med de to oliekriser. Organisationen af petroleumseksporterende lande (OPEC) havde formentlig lige så væsentlig indflydelse på inflationspresset i denne periode, som den amerikanske centralbank selv havde. Det såkaldte OPEC årti endte imidlertid i 1986, da sammenholdet mellem medlemslandende brød sammen, og olieprisen faldt pga. overproduktion. Med et stækket OPEC var der således grundlag for, at 1990’erne kunne gå fri af de adverse stød, som pludselige stigninger i olieprisen kunne afstedkomme. 
Figur 16: Oliepris 1973-2001
[image: image21.png]35

30

25

20

15

10

Oliepris

A

l\

L

4

1973
1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001

Nominel oliepris

= |nflationsjusteret
oliepris (1973 $)




Kilde: OPEC Annual Statistical Bulletin 2008

Som det fremgår af figur 16, så var olieprisen både i nominelle og i reale termer relativt lav fra golfkrigen frem til år 2000. Olieprisen faldt således fra en pris på 22,26 $ i 1990 til 12,28 $, da den ramte bunden under den asiatiske økonomiske krise i 1998. Dette svarer til et fald på næsten 45 % i nominel pris, og ser man på den inflationskorrigerede pris, så var der tale om et fald på hele 57 %. Inflationskorrigeret var olieprisen op igennem 1990’erne næsten på niveau med olieprisen før den første oliekrise
.  Ved at kigge på figur 15 vil man se, at trenden i inflationen ganske nært følger olieprisen i dens flad frem til 1998 samt den efterfølgende stigning i begyndelsen af det nye årtusinde.

Da olieprisen er en katalysator for prisstigninger, må de lave og stabile oliepriser i 1990’erne have været en medvirkende faktor til at holde inflationen nede, og fænomenet Ny Økonomi kan næppe isoleres fra det faktum, at det fandt sted i en periode, hvor omstændighederne var særdeles gunstige.
7.2 Hvordan opgøres produktivitet?
Det er væksten i arbejdsproduktiviteten, der bestemmer, hvor meget produktionen kan udvides fra et år til det næste uden at ændre på mængden af arbejdskraft. En sådan produktivitetsvækst stammer dels fra virksomhedens investeringer, som altså vil være en udvidelse af forholdet mellem kapital og arbejdskraft, samt en mere generel teknologisk udvikling. 

Produktivitetsvæksten kan nedbrydes til tre kategorier, nemlig øget kapital-arbejdsindsats, øget humankapital samt en forbedret multifaktorproduktivitet.
 Hvis man beregner nøgletal for disse begreber, vil man kunne se, hvor stor en del af produktivitetsvæksten, der er direkte bestemt af virksomhedernes investeringer, og hvor meget, der er bestemt af andre faktorer. Da det kan være vanskeligt at måle forskellen på egentlig uddannelse og arbejdserfaring, lægges ændringer i humankapital ofte ind i begrebet multifaktorproduktivitet. Multifaktorproduktiviteten kan altså ses som en grov tilnærmelse for den teknologiske udvikling, som er et resultat af forskning og udvikling, uddannelse, learning-by-doing osv. 

Arbejdsproduktiviteten er defineret som ændringen i bruttoværditilvæksten opgjort i faste priser i forhold til ændringen i antal arbejdstimer for økonomien.
 Arbejdsproduktiviteten er altså et resultat af dels udviklingen i forholdet mellem kapital-arbejdsindsats samt en multifaktorproduktivitet, som groft sagt indeholder den viden og innovation, der løbende skabes i virksomhederne.    

I SourceOECD er arbejdsinput defineret som det totale timeforbrug for alle registrerede medarbejdere. Dataene er estimeret som den gennemsnitlige arbejdsuge multipliceret med antallet af registrerede beskæftigede.  

En svaghed ved at bruge produktiviteten som nøgletal er, at der ikke tages højde for kvaliteten af det producerede output. Det er således ikke til at se, om en stigende produktivitet skyldes en forbedret teknologi/arbejdsgang, eller om stigningen er et resultat af, at man har slækket på kvaliteten, og at dette har betydet, at man har kunnet øge sin produktion. I fald stigningen skyldes en forbedret teknologi, er der tale om en gunstig udvikling, hvorimod det ikke er nogen kunst at øge sin produktion, hvis man giver sig til at sjuske. For at der er tale om en reel produktivitetsstigning, må man derfor kræve, at output som minimum holder den samme kvalitet som hidtil. 
I forlængelse hertil opstår der et andet problem. Hvis en ny teknologi hæver kvaliteten på det output, som virksomhederne producerer, men ikke øger selve produktionen, så vil denne forbedring ikke indgå som en stigende produktivitet, da kvalitetsforbedringer ikke kan måles. I dette speciale vil det blive forudsat, at kvaliteten på output ikke bliver forringet, og dermed kan produktivitetsstigningerne ses som værende reelle.  

7.3 Hvordan er arbejdsløsheden opgjort?
Når man opgør arbejdsløsheden i USA, så sker det på en anderledes måde, end vi f.eks. kender det fra Danmark, hvor man kan opgøre tallene ud fra nogle databaser. I USA bliver arbejdsløsheden estimeret vha. spørgeskemaer. The Bureau of Labor Statistics (BLS) sender spørgeskemaer ud til knap 60.000 husholdninger hver måned, hvor man bliver bedt om at fortælle om sin tilknytning til arbejdsmarkedet i en bestemt uge (referenceugen).
 BLS klassificerer så alle personer, som er fyldt 16 år, indenfor tre kategorier, nemlig i beskæftigelse, arbejdsløs og udenfor arbejdsstyrken. Definitionen for at være i beskæftigelse er mindst én times lønnet arbejde eller 15 timers ulønnet (f.eks. medhjælpende hustru) i referenceugen. For at blive registreret som arbejdsløs skal man enten være midlertidig afskediget, eller stå helt uden job men have været aktiv jobsøgende indenfor de sidste fire uger i forhold til referenceugen. De personer, som ikke opfylder ovenstående krav, anses som værende udenfor arbejdsstyrken. 

Arbejdsstyrken (LF) består af folk i beskæftigelse (E) og antallet af arbejdsløse (U), altså 

LF = E + U

(ligning 7)
Det bemærkes, at der bag antallet af beskæftige, E, er stor forskel i ”arbejdsintensiteten” for disse personer. Nogle har haft ganske få arbejdstimer i referenceugen, mens andre har haft mange. 

Arbejdsløshedsraten er defineret som den del af arbejdsstyrken, som ikke opfylder kriterierne for at være i arbejde, hvorfor arbejdsløshedsraten er


[image: image22.wmf]LF

U



(ligning 8)
For at sammenligne arbejdsløshed internationalt og over tid, er det ikke hensigtsmæssigt at bruge absolutte værdier, hvorfor arbejdsløshed i forhold til arbejdsstyrken, som er udtrykt ved ligning 8, ofte benyttes. 

Måden, hvorpå man opgør arbejdsløshed i USA, giver anledning til nogle målingsproblemer. I perioder med stor mangel på jobs, vil en del personer indstille deres jobsøgning i kortere eller længere tid, da de ikke finder det sandsynligt, at de vil kunne finde et job pga. den høje arbejdsløshed. Disse personer vil derfor ikke længere blive defineret som arbejdsløse, og de vil i stedet blive anset som værende udenfor arbejdsstyrken. Dette betyder, at de ikke indgår i opgørelsen af arbejdsløsheden, selvom de egentlig ønsker at få et job. Der opstår så at sige en skjult arbejdsløshed. Denne effekt vil især slå sig igennem i perioder med kraftig lavkonjunktur. Opgørelsen af arbejdsløsheden vil derfor ikke give et reelt billede af størrelsen herpå, da nogle personer ikke længere vil blive defineret som værende en del af arbejdsstyrken, hvorfor de heller ikke vil indgå i statistikken. Under en højkonjunktur vil man se det modsatte billede. Her vil en stor del af de personer, som forlod arbejdsstyrken under lavkonjunkturen, igen indtræde i arbejdsstyrken, og faldet i arbejdsløsheden vil blive undervurderet, da det ikke direkte fremgår af dette tal, at arbejdsstyrken er blevet forøget.  

7.4 Hvordan opgøres BNP?

Et lands bruttonationalprodukt, BNP, angiver den givne produktion indenfor en periode. Oftest ser man BNP opgjort på kvartals- eller årsbasis. 

Når man opgør BNP, tager man værdien af den samlede produktion, og herfra trækkes værdien af de ressourcer, som er brugt i produktionen – altså rå- og hjælpestoffer. Ved opgørelse af BNP medregnes også produktionsskatter (moms og afgifter), mens man trækker produktionstilskud fra.  Herefter har man BNP i markedspriser. Ovenstående kan også illustreres som følger:
Produktionsværdi

-  Rå- og hjælpestoffer

Bruttoværditilvækst

+ produktionsskatter

- Produktionstilskud

Bruttonationalprodukt
Udviklingen i BNP vil dels stamme fra en ændret produceret mængde og dels fra ændringer i prisen. For dette speciale er det interessante, hvad angår BNP, hvor meget mængden ændrer sig fra en periode til en anden. Til dette formål opgør man BNP i faste priser, hvormed man frasorterer ændringen i prisniveauet, så det kun er produktionsændringen, der fremgår. Udviklingen i BNP i faste priser kan derfor sidesættes med økonomisk vækst. 

Dette speciale vil kun benytte BNP i faste priser, da det som sagt kun er denne opgørelse, der kan sige noget konkret om udviklingen i den økonomiske aktivitet.

Produktionen i et land skal naturligvis anvendes i økonomien. En stor del af produktionen vil gå til privat forbrug (C), en andel vil virksomhederne bruge som investering (I), mens det offentlige vil stå for resten af det indenlandske forbrug af produktionen (G). Den del af produktionen, som ikke bruges indenlandsk, vil blive eksporteret til udlandet (X), og noget af det indenlandske forbrug vil være produceret i udlandet, hvorfor dette vil udgøre importen (Im). 

Den samlede tilgang af varer og tjenesteydelser i en økonomi udgøres altså af BNP + import (Im), mens den samlede anvendelse vil bestå af privat forbrug (C), investeringer (I), offentligt forbrug (G) samt eksport (X). Dette kan skrives som følgende identitet:

BNP+ Im ≡ C+I+G-X
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(Ligning 9)
Konjunkturcykler, som afstedkommes af ændringer i udviklingen af BNP, kan altså være forårsaget af flere faktorer. Hvis man ønsker at undersøge hvilke faktorer, der rent faktisk har affødt en given konjunkturcyklus, er man nødt til at gå ind at se på udviklingen i det private forbrug, investeringer, offentligt forbrug samt nettoeksport. En sådan analyse kan afsløre, om konjunkturcyklen stammer fra en generel ensartet udvikling i alle faktorerne, eller om der særligt er tale om en enkelt faktor, som har oplevet en massiv ændring, der har ført til skiftet i konjunkturerne.   

7.5 Opsummering af nøgletallene
Opgørelsen af de centrale nøgletal er afgørende for hvilket billede, der fremstår af den økonomiske situation, og i hvilket omfang det afspejler virkeligheden. I perioden 1991-2001 oplevedes et fald i både inflation og arbejdsløshed, imens væksten og produktiviteten steg betydeligt. 

Det relevante spørgsmål er nu i hvilken grad, denne udvikling reelt fandt sted i det omfang, som tallene umiddelbart afspejler. Der er svagheder ved alle de fire nøgletal, der her er blevet inddraget. Først og fremmest er tendensen til at aggregere uden at tage hensyn til forskelle i f.eks. kvalitet eller intensitet ikke optimal. Ligeledes er der en række faktorer, der påvirker nøgletallene, men som der ikke umiddelbart tages hensyn til, eksempelvis antallet af personer, der står udenfor arbejdsstyrken eller svingninger i enkelte prisgrupper såsom energi.

I forhold til inflationen er der to primære problemer. Det ene er udsving i energiprisen. Perioden 1991-2001 har faldende og generelt meget lave oliepriser i et historisk perspektiv. Dette kan meget vel tænkes at være en helt afgørende faktor for, at priserne er mere eller mindre stabile igennem perioden. Det generelt meget energiintensive amerikanske samfund vil naturligvis være langt mere tilbøjelig til at holde igen med løn og prisstigninger, når energipriserne falder. Denne moderation siger intet om, hvorvidt økonomien reelt har skiftet karakter, eller hvorvidt den førte økonomiske politik er fornuftig. Det er ganske enkelt en eksogen faktor af stor betydning.

Det andet problem i forhold til inflationen er sammensætningen af CPI’en. Revisioner af den ”kurv”, som CPI’en opgøres efter, sker kun hvert 10. år og på basis af data, der ved revisionstidspunktet er mellem 5 og 8 år gammelt. Dette gør, at de data, der bruges før 1998, er baseret på opgørelser og forbrugeradfærd fra de tidlige 1980’ere, altså i efterdønningerne af den anden oliekrise. Dette gør, at inflationsdatene kan formodes ikke reelt at afspejle den prisudvikling, som den almindelige amerikaner oplevede, da forbrugsmønsteret meget vel kan have ændret sig, og dette understreges yderligere af, at revisionen i 1998 var så gennemgribende. Ligeledes afspejler CPI’en ikke kvalitetsudvikling i produkter, hvilket er kritisk for en periode som 1990’erne, hvor den teknologiske udvikling virkelig var i vækst.

Der er også problematikker i forhold til opgørelsen af arbejdsløshed og BNP. Særligt fordi personer i det amerikanske system relativt hurtigt registreres som værende udenfor arbejdsstyrken. Ligeledes siger udviklingen i ledigheden intet om i hvilket omfang, personer har bevæget sig fra jobs i industrien, og er endt i lavtlønnede jobs af overlevelseshensyn, såkaldte McJobs, eller om de kun har ganske få arbejdstimer. 

Produktiviteten er et af de sværeste tal at opgøre. Overordnet opgøres produktivitetsforbedringer i arbejdsproduktiviteten, der er bruttoværditilvæksten i forhold til antallet af arbejdede timer.  Produktivitetsforbedringer, der er tilskrevet teknologisk udvikling samt udvikling af humankapitalen, sammenfattes i den såkaldte multifaktorproduktivitet, en slags catch all for elementer, der ikke direkte kan tilskrives tilførslen af kapital. Dermed er det ganske svært at afdække hvorvidt den teknologiske udvikling, rationaliseringer i arbejdsgangene eller en helt tredjefaktor bærer produktiviteten, da alle disse dækkes ind af multifaktorproduktiviteten. Dette er naturligvis helt centralt, da en del af forståelsen af Ny Økonomi er, at produktivitetsfremgangen er drevet af vedvarende fremskridt i IT-udviklingen, og ikke af engangsgevinster i produktiviteten i form af opstrammede arbejdsgange.

Overordnet set giver nøgletallene ikke et klart billede af den underliggende virkelighed. Særligt i forhold til inflationen kan udefrakommende faktorer påvirke billedet væsentligt. Dette er med til at vanskeliggøre det videre arbejde med afdækning af hvilke faktorer, der drev udviklingen op igennem perioden.
8 - Analyse
8.1 Indledning til analyseafsnittet
Analysen vil blive indledt med et afsnit, som giver et hurtigt overblik over den internationale økonomi, som den så ud i perioden med Ny Økonomi. Ændringer i den politiske styring af USA vil ligeledes blive beskrevet for at give læseren en idé om de tanker, der prægede amerikansk økonomi i 1990’erne.
Den empiriske analyse er opbygget omkring de to hovedspor, der går igennem projektet. Nemlig afdækning af konjunkturudviklingen og inflationsudviklingen. Begge disse forhold relaterer sig i et omfang til den pengepolitik, der har været ført, så derfor vil der efterfølgende komme en analyse af, hvorledes der op til perioden er blevet ført pengepolitik og i hvilket omfang, dette har medvirket til at forme forventningerne, både til konjunkturerne og inflationsforventningerne.

Herefter følger en nærmere gennemgang af udviklingen i pengemængden i perioden, samt hvordan dette har påvirket de finansielle markeder. Dette er med henblik på at få en indsigt i, om 1990’erne reelt var en art bobleøkonomi, som var drevet af lave renter og voldsom finansiel spekulation. Herefter næranalyseres udviklingen i væksten i perioden kvartalsvist. Endelig følger en nærmere analyse af hvilke faktorer, der drev væksten - nærmere bestemt, om det var investeringerne eller privatforbruget. 
Dette vil afsluttes med en opsummering af, hvorledes udviklingen konjunkturelt har været i perioden, og hvorledes dette relaterer sig til den inddragede teori. Altså, om der i udviklingen i pengemængden, forbruget og investeringerne kan konkluderes på, om den økonomiske udvikling var af en ny karakter. Ved inddragelse af produktivitetsudviklingen vil det yderligere blive vurderet, hvorvidt disse var med til at drive udviklingen, eller om det blot var en positiv udvikling uden egentlig relation til konjunkturudviklingen.

Derpå følger inflationsbenet. Her vil de faktorer, der sikrede, at inflationen blev holdt lavt igennem perioden, blive analyseret. Først indledes med en gennemgang af udviklingen i produktivitet og lønninger, da netop udviklingen i produktiviteten i denne periode er blevet fremhævet som noget nær unik. Herefter følger gennemgangen af outsourcing i perioden samt en gennemgang af, hvorvidt den strukturelle arbejdsløshed er faldet, eller om der er tale om en total afkobling i sammenhængen mellem arbejdsløshed og inflation.

Ligeledes vil der være en opsummering af de faktorer, der ifølge teorien influerer på inflationen. Her vil det blive udledt, hvorvidt udviklingen i produktiviteten og outsourcing af arbejdspladser kan forklare, at en ganske kraftig og vedvarende højkonjunktur kunne forekomme uden, at det medførte prisstigninger. Det vil også blive vurderet i hvilket omfang, at målevanskeligheder og udefrakommende faktorer bidragede til at holde priserne stabile.

Ovenstående vil blive samlet i en konklusion omhandlende, hvorledes perioden 1991-2001 kunne opretholde en stabil konjunktur og samtidigt holde inflationen i ro. Endelig vil det så kunne konkluderes, hvorvidt fænomenet Ny Økonomi opstod som følge af, at fundamentalt nye forhold gjorde sig gældende i økonomien, eller hvorvidt de traditionelle økonomiske teorier kan beskrive udviklingen.

Figur 17 på den følgende side er en grafisk fremstilling af analyseafsnittets opbygning.
Figur 17: Opbygning af analyseafsnittet
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8.2 Udviklingen i perioden

Perioden 1991-2001 var i politiske og internationale forhold ganske rolig. Efter den Kolde Krigs afslutning og Golfkrigens slutning i løbet af året 1991 stod USA som den globaliserede verdens eneste økonomiske og politiske supermagt.

Som det allerede er blevet antydet, så betød den politiske ro og den generelle åbning af tidligere lukkede markeder nye muligheder. I en nu roligere verden var tidligere tiders usikkerhed omkring råvarepriser også tilsyneladende forsvundet, og olieprisen faldt i takt med, at Mellemøsten generelt begyndte at være mere fredelig. 

Det politisk økonomiske billede i USA var tegnet af den moderate demokratiske administration, der valgtes i 1992 og den republikanske kongres, der gjorde sit indtog i 1994. I samarbejde med den generelt markedsorienterede ledelse af den amerikanske centralbank blev den generelle linje en fortsættelse af 1980’ernes reduktion af det offentliges involvering i det økonomiske liv. Dette gjaldt særligt deregulering af den finansielle sektor.
 Som en konsekvens heraf voksede nye innovative og ligefrem kreative finansielle instrumenter frem.

Den amerikanske centralbank har et dobbelt mandat, nemlig at sikre høj beskæftigelse og prisstabilitet. Ifølge den opfattelse, der ligger i Phillipskurven, er dette i nogen grad en selvmodsigelse. Frem mod 1996 voksede den amerikanske økonomi kontinuert, og ved efteråret 1996 var der bekymring for, at der ville være optræk til en overophedning. Vurderingen havde i begyndelsen af 1990’erne været, at den strukturelle ledighed lå på ca. 6,5 %, og at den allerede var faldet under dette niveau. Vurderingen fra centralbankens side var imidlertid, at med stadig voksende produktivitetsvækst, så var inflation ikke sandsynligt, selvom arbejdsløsheden blev ved med at falde. Man valgte derfor ved rentemødet i september 1996 at fastholde renten, og man undlod hermed at stramme op på væksten i pengemængden.

Vurderingen viste sig at være korrekt, da der ikke skete en acceleration i forbrugerpriserne, og økonomien fortsatte med at vokse. Den nye økonomi indebar, at produktivitetsvækst tilsyneladende gjorde det muligt at stimulere efterspørgslen med lave renter uden at risikere inflation. Dog voksede priserne på de finansielle markeder, og i særdeleshed på aktiemarkedet, kraftigere, end hvad hverken gevinster i produktivitet eller indtjening kunne berettige.

Med en stadig mere integreret økonomisk verdensorden fulgte imidlertid også nye faremomenter. I midten af juli 1997 gik den thailandske stat i realiteten bankerot, og den blev tvunget til at ophæve sin fastkurspolitik overfor den amerikanske dollar. Konsekvensen blev, at den thailandske baht kollapsede, og en finansiel nedsmeltning ramte store dele af Asien, og blandt andet sendte den japanske yen kraftigt ned. Krisen medførte en tillidskrise til den økonomiske udvikling i Asien og et kollaps i råvarepriser. Krisen endte med i 1998 at sprede sig til Rusland, og den russiske stat blev sendt ud i en statsbankerot, der gjorde rublen værdiløs.

Konsekvenserne for USA blev tostrenget. Den umiddelbare konsekvens var en svækkelse af tilliden på de amerikanske aktiemarkeder og en svækkelse af amerikansk konkurrenceevne overfor nu langt billigere japanske produkter. Den endnu mere ubehagelige konsekvens var, at en række større amerikanske finanshuse havde store interesser i specielt russiske papirer. Med dereguleringen af den finansielle sektor var der opstået stadig større og mere risikovillige finansinstitutioner, og flere af disse kom i vanskeligheder i løbet af 1998. Frygten for, at det finansielle systems stabilitet skulle bryde sammen, fik centralbanken til at gribe ind.
 Risikoen for finansiel nedsmeltning blev dog undgået og fortsat monetære stimuli medvirkede til at sikre en fastholdelse af væksten århundredet ud.

Ved indgangen til det nye årtusinde begyndte væksten dog så småt at moderere sig. Aktiemarkedet toppede i 2000 og begyndte derefter at falde, hvilket førte til yderligere lempelser i pengepolitikken for at undgå en hård opbremsning i forbruget.
  Den offentlige sektor skrumpede som andel af BNPn igennem perioden i takt med idealerne om en begrænset statslig rolle. Begge disse forhold, både den økonomiske optimisme og den begrænsede offentlige sektor, ophørte i efteråret 2001, og den følgende periode blev præget af usikkerhed og øgede offentlige udgifter til forsvar og sikkerhed.

Væksten kunne dermed ikke fastholdes konstant i det samme høje niveau. Generelt set var perioden 1991-2001 en rolig periode uden politisk tumult. Den økonomiske udvikling undgik i store træk at blive standset til trods for krisen i 1998, men dette understreger også, at perioden i høj grad var påvirket af en interventionistisk pengepolitik og en markedsorientering på politisk niveau.
8.3 Amerikansk pengepolitik og påvirkning af inflationsforventninger
Inden selve den empiriske analyse vil udviklingen i den amerikanske pengepolitik blive beskrevet, da dette afsnit giver en mulig forklaring på det lave inflationsniveau, der var i perioden. Denne viden er relevant, da den netop relaterer sig til, hvorfor inflationsforventningerne i perioden rimeligvis må siges at have været beskedne.

Afsnittet vil beskrive, hvordan den amerikanske pengepolitik har skiftet karakter fra 1970’erne og op til slutningen af 1980’erne. Konsekvenserne af ændrede styringsmål og redskaber i de to årtier vil blive beskrevet og vurderet i forhold til at styre inflationen. Det skal nævnes, at afsnittet især lægger vægt på, hvordan pengepolitikken kan påvirke agenternes inflationsforventninger. Dermed fremgår det også implicit, at dette afsnit først og fremmest forsøger at forklare en faktor, der påvirkede inflationsniveauet. Relevansen for dette afsnit i forhold til specialet må ses i lyset af, at det er sandsynligt, at inflationsforventningerne påvirker inflationsniveauet.  
Som bekendt, så var 1970’erne et årti, der var præget af oliekriser, og de afledte effekter heraf var stor arbejdsløshed og høj inflation – altså det fænomen, der skulle blive kendt som stagflation. Inflationsniveauet nåede i 1974 op på 14,6 pct.
, og det stod klart, at den amerikanske centralbank, Fed, stod over for en stor udfordring i at få nedbragt inflationen. Burns, som stod i spidsen for Fed i perioden 1970-1978, var opsat på at anvende pengepolitik for at få reduceret inflationsniveauet. Samtidig fandt der en politisk magtkamp sted, hvor demokraterne, som havde vundet flertallet i Kongressen, ønskede at øge de offentlige udgifter for at få nedbragt arbejdsløsheden, mens den republikanske præsident, Gerald Ford, ønskede en reducering af de offentlige udgifter, da han og hans rådgivere var af den overbevisning, at de massive offentlige underskud førte til inflation. Denne opfattelse blev ligeledes delt af Burns. 

Burns mente, at inflationen i amerikansk økonomi delvist var drevet af forventningerne hertil. Amerikanerne havde vænnet sig til, at høj inflation prægede amerikansk økonomi – inflationsniveauet var altså til dels psykologisk betinget ifølge Burns. De stigende produktionsomkostninger var ifølge centralbankchefen også medvirkende til at presse inflationen op, og derfor advokerede han for, at politikerne skulle benytte sig af indkomstpolitikken, således lønningerne kunne holdes i ro. Dette vandt dog ikke gehør hos den republikanske præsident Ford. 

Årsagen til, at den høje inflation var en torn i øjet på Fed, var, at man mente, at inflationsniveauet gav anledning til stor usikkerhed, hvilket resulterede i den lave økonomiske aktivitet. Da recessionen forværredes i foråret 1974, måtte Burns forsvare sine pengepolitiske stramninger, da nogle mente, at disse var skyld i forværringen. Burns argumenterede, at det var inflationen, der havde skabt problemerne og ikke en strammere pengepolitik.
Burns, og dermed også Fed, var ligeledes af den overbevisning, at det trade-off, som den klassiske Phillipskurve hævdede, at der var mellem inflation og arbejdsløshed, ikke fandtes. Han var helt enig i en udtalelse fra Greenspan, som på dette tidspunkt var rådgiver for præsident Ford.

”Unemployment was newer seen as a necessary condition for bringing down

the rate of inflation (…) Since the unemployment rate and inflation rate

both went up together, we always argued it was possible to bring them

both down together.”

Centralbanken mente altså, at inflationen sagtens kunne reduceres, uden at dette ville betyde en stigning i arbejdsløsheden. Hvis man blot kunne få investorerne til at indstille sig på lavere inflation, så ville usikkerheden omkring fremtidige afkast af investeringer reduceres, hvilket ville få investeringerne til at stige, og dette ville have en positiv effekt på beskæftigelsen. Det handlede om at skabe en langsigtet stabilitet i inflationsforventningerne. 

At Fed under ledelse af Burns søgte at få reduceret inflationen via en stram pengepolitik kan ses i udviklingen af M1, som i 1. kvartal 1973 steg med 8,1 pct., mens det var reduceret til 3,6 pct.
 i 1. kvartal 1975. En så voldsom reduktion af M1 midt i en tid med recession understreger blot, at Burns ikke troede på det trade-off imellem inflation og arbejdsløshed, som den oprindelige Phillipskurve ellers postulerede. Dette var altså de økonomiske grundtanker, der prægede Fed i 1970’erne. Hvordan forsøgte den amerikanske centralbank så at styre pengepolitikken i 1970’erne? Her fik pengemængden en væsentlig rolle i forhold til den korte rente. En lav vækst i pengemængden ville hæve de korte renter, mens en kraftig vækst ville medføre et fald. Federal Open Market Committee (FOMC), som kontrollerede pengemængden, var imidlertid ofte af den overbevisning, at en moderat udvidelse af pengemængden ville afstedkomme for store stigninger i renten, hvorfor der ofte var uenighed om, hvor stor væksten i pengemængden skulle være. Først i 1979 kom der et selvstændigt mål for pengemængden.
 Før 1979 ville en afvigelse i målet for pengemængden blot blive indregnet i udgangspunktet for næste periodes begyndelse, og dermed gjorde man det i princippet umuligt at have et mål for pengemængden. Når FOMC havde møder, forsøgte man at forudse, hvor meget pengemængden skulle udvides med, for at holde renten i ro, og med dette estimat kunne man så sætte pengemængden alt efter, om man ønskede en stigning, fald eller status quo i renteniveauet. Pengemængden var altså et helt centralt redskab i forsøget på at styre renten, men det var renten, der var målet. 

I 1979 bliver Paul Volcker udnævnt som chef for den amerikanske centralbank, og Volcker gjorde det også til sit mål at få kontrol med inflationen. Volcker tillagde, ligesom sin forgænger Burns, inflationsforventningerne en meget stor rolle, når det kom til inflationsniveauet, og han mente, at en troværdig og stabil pengepolitik ville kunne påvirke disse forventninger. Volcker udfordrede de ortodokse keynesianere, som mente, at 1970’ernes inflation var drevet af stigende omkostninger samt udbudschoks. De forventninger, som en løn-pris-spiral afstedkom, førte ifølge keynesianerne til inflation. Som følge af den ikke-monetære årsag til inflation, ville et forsøg på at styre inflationen via pengepolitikken uden brug af indkomstpolitik føre til en uacceptabel høj arbejdsløshed – et synspunkt som til dels blev delt af Burns. Fed’s nye chef var af en anden overbevisning, og dermed var grundlaget for en ny pengepolitik født. Volcker ville gøre op med den ”stop and go” politik, der tidligere havde præget den amerikanske pengepolitik. Selvom der skulle opstå recession, så skulle pengepolitikken ikke bruges til at stimulere økonomien, da dette ville betyde, at troværdigheden til en stabil pengepolitik ville blive undermineret. 

På foranledning af Volcker ændrer Fed i 1980 strategi, da man begynder at styre efter pengemængden frem for renten.
 Volcker mente, at en af de store fordele ved den nye strategi var, at det nu ville blive lettere at acceptere en evt. meget høj rente, da Fed ikke længere havde som mål at styre renten. Man måtte derimod blot acceptere den rente, som ville afstedkomme, når man opfyldte sin målsætning for pengemængden. Med den nye strategi lænede Fed sig op ad en monetaristisk tankegang.
 Volcker udtalte således i 1979:

”One thing was clear to me at the time. If all the difficulties

growing out of inflation were to be dealt with at all,

it would have to be through monetary policy.”

Det lykkedes imidlertid ikke de første par år for Volcker at få nedbragt inflationsforventningerne, og dette var til trods for, at renterne faktisk steg. I 1982 begynder inflationen derimod at modereres, hvilket Volcker begrunder med, at Fed’s vedholdende kontrol med pengemængden har påvirket inflationsforventningerne i en positiv retning. I slutningen af 1982 ser Fed sig dog nødsaget til at sænke renten, da de foregående års rentestigninger har betydet en så stor appreciering af dollaren, at det truer amerikansk eksport. Derudover blev den stigende rente set som en bombe under udviklingslandenes økonomier, da renteudgifterne for disse lande steg voldsomt. Det interessante var, at inflationsforventningerne ikke steg trods de lavere renter. Der var en tiltro til, at man nu kunne styre inflationen med et lavere renteniveau. I 1985 var inflationen bragt ned på 3,75 pct.
, og det var samtidig med, at økonomien kom sig oven på recessionen. Det var altså lykkes for Volcker og Fed at demonstrere, at stabilisering af økonomien ikke behøvede at blive fulgt af en højere inflation. Volckers kamp mod inflationen var blevet støttet af FOMC, men efter man havde fået stabiliseret inflationen, var der kræfter i FOMC, der mente, at der nu var mulighed for at løsne pengepolitikken for at få reduceret arbejdsløsheden, som stadig lå over 10 pct.
 Herudover var en stærk dollar og store underskud på betalingsbalancens løbende poster også en cocktail, der indbød til en løsere pengepolitik. I 1986 blev den amerikanske rente sænket på trods af, at Volcker ikke kunne anbefale tiltaget. Selvom det altså var lykkedes Volcker at holde inflationen stabil, mens økonomien kom sig, så tyder noget på, at det skadede stabiliteten i inflationsforventningerne, at man begyndte at justere renterne igen. I 1988 begyndte inflationen nemlig endnu en gang at stige.

Som det fremgår af ovenstående afsnit, så var pengepolitikken i både 1970’erne og 1980’erne indrettet efter at få en lav og stabil inflation. Både Burns og Volcker var af den opfattelse, at det først og fremmest gjaldt om at få bearbejdet inflationsforventningerne i økonomien. De to centralbankchefer havde dog hvert sit mål at styre efter. Burns forsøgte som sagt at styre renten vha. pengemængden, men det viste sig at være ganske vanskeligt præcist at estimere, hvorledes pengemængden skulle reguleres for at nå det ønskede renteniveau. Der var således et manglende kontinuerligt mønster for pengepolitikken, og dette var ødelæggende for forsøget på at skabe stabile inflationsforventninger.

Figur 18 nedenfor viser også tydeligt, at inflationsniveauet i 1970’erne både er højt og ustabilt. Det lykkedes altså ikke for Burns at stabilisere inflationen, som han ellers så som sin nok vigtigste opgave.     
Figur 18: Inflation i USA 1970-2001
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Kilde: SourceOECD

Som det også ses af figur 18, så faldt inflationen kraftigt i begyndelsen af 1980’erne. Da Volcker overtog roret i Fed, var inflationen næsten på 14 pct., men på få år faldt inflationen til et niveau på godt 3 pct. Hvad Burns ikke formåede – at få sænket inflationsforventningerne – lykkedes tydeligvis for Volcker. Det interessante er, at de to centralbankchefer havde samme mål, men benyttede to forskellige midler, og kun den ene fik succes. Burns forsøg på at kontrollere inflationen vha. renten var altså ikke nogen succes, mens Volckers styring af pengemængden viste sig at være ganske nyttigt i forsøget på at kontrollere inflationen. Som figur 18 ligeledes viser, så begyndte inflationen at stige igen fra 1986, altså samme år som man igen gav sig til at regulere på renten i stedet for pengemængden. 

Det, at den amerikanske centralbank fik nedbragt inflationen til et lavt og forholdsvist stabilt niveau op igennem 1980’erne, kan meget vel være en del af forklaringen på, hvorfor inflationsniveauet kunne holdes lavt i 1990’erne – det var lykkedes centralbanken at få agenterne til at inkorporere lave inflationsforventninger i deres beslutninger. 
For at undersøge, om der også rent statistisk er belæg for at påstå, at der en sammenhæng mellem den forventede inflation og den faktiske inflation, vil der blive lavet en korrelationsanalyse mellem disse to variable. Hele outputtet kan ses i appendikset, men resultatet vil blive kommenteret her. 
Som outputtet viser, så er der en stærk signifikant lineær sammenhæng mellem forventningerne til inflationsniveauet og den faktiske inflation. 

Forholdet mellem den forventede inflation og den faktiske inflation kan beskrives som ligning 10: 

Inflation = -3,95 + 2,3176 x forventet inflation (Ligning 10)
Dette betyder, at stiger den forventede inflation med 1 pct., så vil den faktiske inflation stige med 2,32 pct. 

Det er klart, at den forventede inflation kan være en svær størrelse at måle, da man skal forsøge at forudsige fremtiden. De data for forventet inflation, som er blevet brugt til denne korrelation, er taget fra Survey Research Center, der er en del af Universtity of Michigan. Forskerne bag undersøgelsen har spurgt et repræsentativt udsnit af de amerikanske forbrugere om deres forventninger til den fremtidige inflation. 

Den førte pengepolitik op gennem 1980’erne, som tilsyneladende fik den amerikanske inflation under kontrol, støtter altså den monetaristiske forståelse af kvantitetsligningen. Som beskrevet i afsnittet om kvantitetsligningen, så er monetaristerne af den opfattelse, at en løs styring af pengemængden hurtigt vil frembringe inflation, mens en fast og stram styring vil holde inflationsniveauet nede. Den høje inflation fandt sted i en periode med løs styring af pengemængden, mens inflationen faldt, da man strammede kontrollen af pengemængden. 

Den stærke korrelation mellem forventet og faktisk inflation viser, hvor vigtigt det er, at der er tiltro til centralbankens pengepolitik, hvis man ønsker at holde et lavt inflationsniveau. Det var denne tro på, at Fed ville føre en inflationsbekæmpende pengepolitik, som det lykkedes Volcker at få inkorporeret i forbrugernes og virksomhedernes forventninger. 

8.4 Konjunkturerne

I det følgende vil der blive inddraget empiri i forsøget på at forklare, hvordan de positive konjunkturer i 1990’erne kunne opstå. Med inddragelsen af empiriske nøgletal vil det være muligt at vurdere, hvorvidt de behandlede konjunkturteorier fra teoriafsnittet kan forklare udviklingen i perioden.
8.4.1 Udviklingen i pengemængden

Generelt er udviklingen i pengemængden i perioden fra efter den første Golfkrig og frem til årtusindskiftet præget af en stabil vækst. Væksten er forholdsvis begrænset i det snævre monetære aggregat, mens der er en langt mere udtalt vækst i det bredere monetære aggregat.

Det snævre monetære aggregat M1 beskriver de mest likvide midler i økonomien, og det ligger tæt på definitionen af pengebasen plus en række let omsættelige indeståender. Det er således mere eller mindre et udtryk for mængden af kontanter i økonomien. M3 betegner et langt bredere sortiment af penge og monetære produkter fra bankindestående til tilgodehavender. M3 betegner således også de indeståender og tilgodehavender, der er et resultat af mere komplicerede finansielle og kreditrelaterede produkter.

Interessant nok ligger væksten for henholdsvis det snævre M1 aggregat og det bredere M3 aggregat i hver sin ende af perioden. Således vokser M1 med omkring 18 pct. fra 1992-1995, men falder faktisk herefter lidt efter år 1995 for så igen først at nå op omkring 1995 niveauet i 2001.  
Tabel 5: Udvikling i M1 og M3 1992-2001 i USA angivet i indekstal
	År
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	M1
	100
	112
	126
	133
	133
	129
	125
	126
	128
	128
	133

	M3
	100
	102
	103
	104
	106
	112
	117
	125
	135
	143
	155


Kilde: Index Souce-OECD

Derimod ser vi, at udviklingen i det brede M3 aggregat er relativt stabil i den første halvdel af perioden, men fra 1995 til 2001 vokser M3 med næsten 50 pct. Dette må beskrives som en ganske kraftig vækst henover en kun 6-årig periode, og den er særlig interessant, da væksten i M1 i denne periode er svagt negativ, og pengebasen dermed ikke er blevet udvidet. Den pengebase der også er grundlaget for M3. 

En så kraftig vækst i pengemængden er forbavsende, da inflationen igennem perioden er blevet holdt i ave. Ligeledes viser perioden 1996-2001 et fald i den lange rente, hvilket harmonerer med en voksende pengemængde. Dette fald i renten fra 6,5 % til 5 % virker dog ganske beskedent. Dette antyder, at der således har været en kraftig efterspørgsel efter penge og kredit i perioden, en efterspørgsel, der vel og mærke ikke har udmøntet sig i inflation for almindelige forbrugsprodukter.
Figur 19: Udvikling i M1 og M3 1992-2001 i USA
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Pengemultiplikatoren er tilsyneladende blevet meget kraftigere. Dette kan have flere forklaringer. En oplagt forklaring kan dog være den udprægede deregulering af udlånsvirksomhed og fremkomsten af nye låneprodukter og helt nye finansielle instrumenter. Således var 1990’erne jo et årti, der var kendetegnet ved ganske frie markeder og udpræget deregulering af særligt den finansielle sektor. Selvom det snævre M1 aggregat og renten således har været holdt i ro, er der ”de facto” blevet ført en særdeles lempelig pengepolitik i sen90’erne i kraft af, at M3 har fået lov at vokse så kraftigt.

Den monetaristiske opfattelse af pengemængden siger, at dette fænomen reelt ikke burde forekomme. Ifølge den monetaristiske fortolkning af kvantitetsligningen vil enhver stigning i pengemængden medføre inflation, medmindre den falder sammen med en tilsvarende stigning i realt BNP. Dette skyldes, at økonomien altid indfinder sig i ligevægt, og at forsøg på at hæve output ved at hæve efterspørgslen vil falde til jorden, da det aggregerede udbud er helt uelastisk. Realrenten er således også konstant, fordi det er tidspræferencen og formueforhold, der afgør efterspørgslen efter kontanter. Hvis agenternes formue steg i værdi som følge af f.eks. stigende aktiekurser, er det dog sandsynligt, at pengeefterspørgslen ville stige. Monetaristerne har ret så langt, at realrenten i perioden 1991-2001 er relativt konstant mellem 2-4 %, men imidlertid ser vi, at det brede monetære aggregat igennem perioden er vokset kraftigt, uden der umiddelbart kan konstateres nogen kraftig inflation. 
Den opfattelse, der blev fremført af Keynes, er imidlertid uenig hermed. Her anføres det som tidligere nævnt, at det ikke er nogen naturlov, at det aggregerede udbud er komplet inelastisk. Derfor kan en udvidelse af pengemængden føre til en stigning i BNP uden, at det behøver at smitte af på inflationen, da den øgede efterspørgsel blot kan føre til en bedre udnyttelse af frie ressourcer. Den keynesianske opfattelse er således, at en ekspansiv pengepolitik, som den der er foregået i 1990’ernes USA, kan ses som direkte gavnlig for den økonomiske aktivitet pga. den efterspørgselsstimulerende effekt. Fraværet af inflation kan således tilskrives en AS-kurve, der har været særdeles elastisk. Ligeledes kan det endelig anføres, at ”money velocity”, altså pengenes omløbshastighed, ikke nødvendigvis behøver at være givet. Både Keynes og Friedmann anførte jo netop, at ændringer i afkastet fra finansielle goder kan påvirke præferencen for at holde kontanter, og netop denne periode var kendetegnet ved voldsomme stigninger i afkastet fra investeringer. Det er dog interessant, at højere afkast fra finansielle aktiver skulle mindske efterspørgslen efter kontanter.

Det er for øvrigt påfaldende, hvordan de kraftige stigninger på aktiemarkedet falder i samme periode, som den kraftige vækst i M3. I perioden fra 1996 til 2000 så man en vækst på 50 pct. i M3, hvilket var en voldsom udvidelse af pengemængden, som langt overgår takten i real BNP vækst. Den konventionelle økonomiske tænkning ville sige, at en sådan vækst i pengemængden ville have udmøntet sig i inflation, da efterspørgslen ville vokse hurtigere end produktionen, grundet AS- kurvens inelasticitet. Der var imidlertid ingen nævneværdig inflation i kerneprisindekset, og også CPI’en havde kun moderat vækst. Aktiepriserne derimod steg til voldsomme niveauer.
En af de mulige forklaringer på, hvorfor amerikansk økonomi præsterede så flotte vækstrater op igennem 1990’erne er, at 90’erne var et årti, som var præget af en særdeles udpræget købelyst blandt amerikanske forbrugere samt en robust investeringsefterspørgsel. Forbruget blev drevet frem af en optimisme båret af lave renter og et aktiemarked, der i den senere del af perioden uafbrudt satte nye rekorder. 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Tabel 6: Indeks for aktiekurser på NYSE

	Årstal
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Aktiepriser
	100
	111
	121
	123
	141
	174
	221
	267
	300
	312
	293


Kilde: SourceOECD
Tabel 6 viser et indeks for samtlige aktier på NYSE med år 1991 som indeks 100. Vi ser således, at prisen på en aktie i snit steg 41 pct. fra 1991 til 1995, og i perioden fra 1995 til 2000 mere end fordobledes aktiekurserne. I alt stiger aktiepriserne med over 300 pct. i perioden. Og dette er over den brede linje. Elite indeksen viste deciderede groteske væksttal. Således voksede Standard og Poors S&P 500 indeks over de ledende 500 amerikanske virksomheder fra 315 i januar 1991 til over 1441 i januar 2000. Langt mere voldsomt var prisstigningen blandt teknologiaktier. Her voksede det teknologitunge NASDAQ, der gik fra omkring indeks 200 i januar 1991 til over 4500 i marts 2000, altså en vækst på 2250 pct.
 Til sammenligning voksede nominelt BNP i perioden kun knap 65 pct. 
Lige netop i perioden 1995-2001 fordobledes aktiepriserne bredt, og i eliteindeksene oplevedes langt voldsommere stigninger. Det er oplagt at kæde dette sammen med pengemængden. Den voldsomme stigning i de finansielle markeder kan netop ses som et produkt af en pengepolitik, der tillod voldsom udlånsvækst, og dermed sikrede investorerne billig kapital at investere for. Dette vil så igen have medført såkaldt ”Asset Price Inflation”, altså et fænomen, hvor det ikke er prisen på forbrugsgoder, men prisen på finansielle aktiver, der stiger. 

Dette fænomen leder tankerne hen på den østrigske konjunkturteori. En lempelig pengepolitik fører således til overefterspørgsel på investeringsgoder. Denne overefterspørgsel udmønter sig i generel overefterspørgsel, fordi lave renter ikke sikrer tilstrækkelig opsparing til at dække efterspørgslen efter kapital. I takt med dette, opbygges der således et kapitalapparat, der ikke kan tjene sig selv ind, da manglende opsparing betyder, at forventningerne til afkastet er overdrevne. Som det kan ses i appendikset, så eksisterer der en klar og signifikant korrelation mellem pengemængden målt ved M3 og de indekserede aktiepriser. Dette ligner et klart udtryk for ”Asset Price Inflation”, altså at udvidelsen i pengemængden forårsager en kraftig vækst i priserne på aktiver. Et fænomen, der også harmonerer med den bredere opfattelse af stigningerne på aktiemarkedet som en kunstig boble, skabt af en kunstigt ekspansiv pengepolitik.

Således oppustede den amerikanske centralbank de finansielle markeder. Billig kredit muliggjorde voldsomme investeringer, og der opstod en overefterspørgsel efter aktier, fordi der eksisterede en næsten ubegrænset tiltro til fremtidigt afkast. Dette har haft direkte realøkonomisk effekter, fordi det boomende aktiemarked gjorde det særdeles let for mange nye virksomheder at etablere sig. Disse hightech virksomheder, der blomstrede op i de sene 90’ere, finansierede sig ved at udstede aktier, og det oppustede aktiemarked har således også medført en overinvestering i reale termer. Et investeringsboom, der ikke var holdbart, da disse virksomheder for manges vedkomne ikke kunne tjene penge. Den lempelige pengepolitik og den massive vækst i M3 følger således i grove træk mange af den østrigske skoles teoretiske udlægninger af, hvordan konjunkturer arter sig. Perioden 1996-2001 kan således ses som en lang højkonjunktur, der var drevet af ekspansiv pengepolitik, og deraf afledt overefterspørgsel efter investeringsgoder.

Dog virker det umiddelbart til, at efterspørgslen efter penge i perioden også har ændret karakter. 
8.4.2 Vækst i BNP opgjort i kvartaler

Indtil nu er BNP-væksten i dette speciale kun blevet opgjort i årlige vækstrater, hvilket naturligvis er en fuldstændig legitim måde at illustrere væksten på. Formålet med dette afsnit er at undersøge, hvorvidt der har været tale om en jævn og stabil udvikling i BNP-væksten, hvis man giver sig til at se på data, der er opgjort i kvartaler frem for de årlige vækstrater.
Det kunne ses af figur 1 tidligere i specialet, at der var en stabil vækst i BNP op igennem 1990’erne i USA. Den udvikling, som figur 1 viser, bygger på årlige vækstrater, og den illustrerer dermed den overordnede udvikling. 
Figur 20: Kvartalsmæssig BNP-vækst i USA 
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Kilde: SourceOECD
Figur 20 viser samme overordnede tendens, som vi så det i figur 1. I begyndelsen af 1990’erne var der recession, hvilket ligeledes gjorde sig gældende fra år 2001. Dette fremgår af begge figurer. Herefter bliver ligheden straks mere vanskelig at finde. Som det kan ses af figur 20, så er der markante udsving i BNP-væksten i perioden, og det er vanskeligt ud fra ovenstående figur at postulere, at udviklingen skulle være stabil. Bag den stødt stigende kurve i figur 1 ligger der altså en mere ujævn udvikling i BNP-væksten indenfor de enkelte år. 
Figur 20 giver altså et hurtigt visuelt billede af udviklingen i kvartalsvæksten, men for at få et mere detaljeret billede af udsvingene i kvartalsdataene, vil nedenstående tabel 7 blive inddraget, som figur 20 ligeledes er bygget på baggrund af.
Tabel 7: Kvartalsmæssig BNP-vækst i USA 1990-2001

	  Q1-1990
	  Q2-1990
	  Q3-1990
	  Q4-1990
	  Q1-1991
	  Q2-1991
	  Q3-1991
	  Q4-1991
	  Q1-1992
	  Q2-1992
	  Q3-1992
	  Q4-1992

	1,04
	0,40
	0,00
	-0,88
	-0,48
	0,67
	0,42
	0,39
	1,10
	1,06
	1,03
	1,05

	Q1-1993
	Q2-1993
	Q3-1993
	Q4-1993
	Q1-1994
	Q2-1994
	Q3-1994
	Q4-1994
	Q1-1995
	Q2-1995
	Q3-1995
	Q4-1995

	0,18
	0,64
	0,53
	1,32
	0,97
	1,37
	0,64
	1,11
	0,25
	0,21
	0,84
	0,70

	Q1-1996
	Q2-1996
	Q3-1996
	Q4-1996
	Q1-1997
	Q2-1997
	Q3-1997
	Q4-1997
	Q1-1998
	Q2-1998
	Q3-1998
	Q4-1998

	0,68
	1,73
	0,87
	1,09
	0,77
	1,48
	1,25
	0,77
	0,94
	0,90
	1,32
	1,73

	Q1-1999
	Q2-1999
	Q3-1999
	Q4-1999
	Q1-2000
	Q2-2000
	Q3-2000
	Q4-2000
	Q1-2001
	Q2-2001
	Q3-2001
	Q4-2001

	0,89
	0,78
	1,27
	1,80
	0,26
	1,95
	0,08
	0,59
	-0,33
	0,66
	-0,27
	0,35


Kilde: SourceOECD
Ikke overraskende kan det konstateres, at der er relative store udsving i kvartalsdataene. Mønstret synes umiddelbart at være, at BNP-væksten stiger i perioden fra 1. kvartal og op til 4. kvartal i et givet år, hvorefter der sker et fald ved 1. kvartal det efterfølgende år. Selvom figur 1 viser en temmelig jævn og stabil stigning i BNP-væksten fra år til år, så tyder kvartalsdataene på, at der i løbet af 4 kvartaler finder ”et konjunkturforløb” sted. Dette er et interessant resultat, da det på baggrund af tabel 7 og figur 20 kan konkluderes, at den amerikanske økonomi op gennem 1990’erne faktisk havde små konjunkturcykler hvert eneste år. 

Det er i øvrigt ikke overraskende, at der opstår konjunkturcykler indenfor et år. Store dele af f.eks. byggesektoren i visse dele af USA må sætte aktiviteten ned i vinterperioden som følge af vejret. Dette vil naturligvis påvirke væksten i nedadgående retning. Det samme vil i nogen grad gøre sig gældende indenfor land- og skovbrug. Så alene det faktum, at de vejrmæssige forhold ændrer sig, som årstiderne skifter, vil afstedkomme svingninger i den økonomiske aktivitet. Byggesektorens forringede vilkår i vinterperioden er sandsynligvis en af forklaringerne på, hvorfor tabel 7 viser, at 1. kvartal ofte indledes med et fald i væksten i forhold til kvartalet før. 
Når tilhængerne af Ny Økonomi påstår, at 1990’erne var præget af en stabil BNP-vækst, så må det antages, at de tager afsæt i de årlige vækstrater for BNP. De negligerer, at der faktisk igennem hele perioden var væsentlige udsving i BNP-væksten indenfor de enkelte år. Påstanden om, at konjunkturcykler ikke var til stede i perioden, kan diskuteres, da figur 20 og tabel 7 med al tydelighed viser et billede, der ikke viser stabilitet.    

8.4.3 Analyse af væksten
Som det er blevet redegjort for tidligere i specialet, så kan et lands produktion defineres ved følgende identitet: 

BNP+Im ≡ C+I+G+X
[image: image28.wmf]
Det er således udviklingen i privatforbrug C, investeringer I, offentligt forbrug G samt eksporten, der udgør den samlede produktion, og det er udviklingen i disse elementer, der udgør væksten. Vi har indtil nu kunnet konkludere, at der fandt en stabil vækst sted i USA i 1990’erne, men hvilke komponenter, der bidrog mest til væksten, er endnu ikke blevet undersøgt. En undersøgelse heraf vil kunne kortlægge, om det særligt er investeringerne, det private forbrug, eller begge dele, der har drevet væksten. Med denne viden vil de inddragede teoriers forsøg på at forklare empirien kunne analyseres.

Figur 21 illustrer udviklingen i privatforbrug og investeringer i faste priser i USA i perioden.

Figur 21: Udvikling i privatforbrug og privat investering
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Kilde: Bureau of Economic Analysis

Figur 21 viser nogle væsentlige resultater. For det første kan det konstateres, at privatforbruget udgør den langt største komponent i ligning 9. Det ses herudover, at investeringskurven topper i år 2000, hvorefter der kan observeres et fald. Dette fald i investeringerne skyldes givetvis, at IT-boblen springer i 2001. Det er dog bemærkelsesværdigt, at der ikke sker en opbremsning i privatforbruget efter IT-boblen sprang. 

For at give et mere nøjagtigt billede af udviklingen i investering og privatforbrug i 1990’erne, vil der nu blive præsenteret to tabeller. Tabellerne vil både indeholde absolutte værdier, men for at kunne sammenligne udviklingen mellem privatforbrug og investeringer vil der også indgå indekstal.

Tabel 8: Udvikling i privatforbrug 

	
	   1991   
	   1992   
	   1993   
	   1994   
	   1995   
	   1996   
	   1997   
	   1998   
	   1999   
	   2000   
	   2001   

	Absolut værdi

mia. dollars i

faste priser
	3980,1
	4236,9
	4483,6
	4750,8
	4987,3
	5273,6
	5570,6
	5918,5
	6342,8
	6830,4
	7148,8

	Indekstal
	100
	107
	113
	119
	125
	133
	140
	149
	159
	172
	180


Kilde: Bureau of Economic Analysis

Set over den 10-årige periode er det private forbrug i USA altså steget med knap 3170 mia. dollars, hvilket man umiddelbart må se som en kraftig stigning. Indekstallene viser, at der er tale om en stigning på 80 pct. 
Tabel 9: Udvikling i private investeringer 

	
	   1991   
	   1992   
	   1993   
	   1994   
	   1995   
	   1996   
	   1997   
	   1998   
	   1999   
	   2000   
	   2001   

	Absolut værdi

mia. dollars i faste priser
	802,9
	864,8
	953,3
	1097,3
	1144
	1240,2
	1388,7
	1510,8
	1641,5
	1772,2
	1661,9

	Indekstal
	100
	108
	119
	137
	142
	154
	173
	188
	204
	221
	207


Kilde: Bureau of Economic Analysis

Udviklingen i investeringerne viser en stigning på omkring 970 mia. dollars fra 1991 til 2000, hvor investeringerne toppede i perioden. Hvis man tager år 2001 med, så steg investeringerne med næsten 860 mia. dollars i perioden. Indekstallene viser, at stigningen svarer til knap 107 pct., altså over en fordobling på 10 år.  

Det er altså relativt set de private investeringer, der er steget mest i den 10-årige periode. Stigningen i privatforbruget er dog også vokset kraftigt. Da privatforbruget udgør en større del af den amerikanske økonomi i forhold til de private investeringer, er det naturligt, at stigningen i absolutte værdier for privatforbrug overstiger investeringerne til trods for, at den relative stigning var størst for investeringerne. 

For at give et overblik over, hvor stor en andel af ligning 9 de forskellige komponenter udgør, vil der nedenfor blive præsenteret en tabel til at illustrere dette.

Tabel 10: Andele af BNP

	 Årstal/BNP-komponent
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Privatforbrug
	66,4
	66,8
	67,2
	67,1
	67,3
	67,3
	66,9
	67,3
	67,8
	68,6
	69,5

	Private investeringer
	13,4
	13,6
	14,3
	15,5
	15,4
	15,8
	16,7
	17,2
	17,5
	17,8
	16,2

	Offentligt forbrug

	20,6
	20,1
	19,4
	18,8
	18,5
	18,1
	17,7
	17,4
	17,4
	17,4
	18

	Nettoeksport
	-0,4
	-0,5
	-1
	-1,3
	-1,2
	-1,2
	-1,2
	-1,8
	-2,8
	-3,8
	-3,6


Kilde: Bureau of Economic Analysis
Det kan konstateres af tabel 10, at privatforbruget i USA udgør over 2/3 af BNP i 1990’erne, og tendensen i perioden er, at privatforbrugets andel af BNP er stigende. Alt i alt stiger privatforbrugets andel af BNP med godt 3 procentpoint i løbet af den 10-årige periode.

De private investeringer udgør i perioden ca. 1/6 af BNP, og som det var tilfældet med privatforbruget, så stiger også de private investeringers andel af BNP op gennem 1990’erne. Set over den 10-årige periode stiger andelen med 2,8 procentpoint. Fra 1991 til 2000 er stigningen endog på hele 4,4 procentpoint, men der sker så et fald i år 2001, hvilket, som tidligere nævnt, sandsynligvis hænger sammen med IT-boblens kollaps.

Det giver sig selv, at de relative stigninger i privatforbrug og investeringer nødvendigvis må modsvares af nogle relative fald i andre komponenter i ligning 9. Dette fremgår dog også tydeligt af tabel 10. Det offentlige forbrugs andel af BNP falder i løbet af den 10-årige periode med 2,6 procentpoint.

Det står dog klart, at det relative fald i det offentlige forbrug ikke kan kompensere fuldt ud for den stigning, der er sket indenfor det private forbrug og investeringer. Derfor ser vi også, at nettoeksporten løbende bliver forringet op igennem perioden. Faktisk forringes nettoeksporten med 3,2 procentpoint fra 1991 til 2001, og nettoeksporten er negativ i hele perioden. 

Dette betyder reelt, at USA ikke har været i stand til selv at finansiere hele stigningen i privatforbrug og investeringer i perioden, og det har derfor været nødvendigt at lade udlandet finansiere dele heraf. Det er særligt i slutningen af 1990’erne, at forringelsen af nettoeksporten tager fart. Det var samtidig i slutningen af 1990’erne, at vi særligt så en jævn og stabil udvikling i BNP-væksten, hvorfor det umiddelbart må konstateres, at en del af BNP-væksten altså er båret af udlandet velvilje til at finansiere denne ekspansion.  

Den østrigske skoles konjunkturteori mener, at den kraftige stigning i investeringsefterspørgslen er et resultat af den ekspansive pengepolitik, der blev ført op gennem 1990’erne. Den ekspansive pengepolitik gav udslag i kunstigt lave renter, hvilket resulterede i, at investeringsprojekter, som ikke ville være rentable ved den rene rente, pludselig kunne generere et positivt afkast. Dette vil naturligvis afstedkomme en stigning i investeringsefterspørgslen. Som vi kan se af ligning 9, så vil en stigning i investeringerne, I, føre til et øget BNP, og dermed har investeringerne skabt øget vækst, og grundstenen til en højkonjunktur er lagt. 

Det er endvidere en del af teorien bag den østrigske skole, at denne højkonjunktur er et resultat af en signalfejl på pengemarkedet, som er forårsaget af centralbankens intervention. Den lavere rente ville betyde, at forbrugerne sænker deres opsparing og øger deres forbrug i stedet. Det kunne konstateres ud fra tabel 10, at der sker en relativ stigning i privatforbruget i løbet af 1990’erne, og denne udvikling lykkes det ligeledes den østrigske skole at forklare. 

Stigningen i privatforbruget er nu dokumenteret, og derfor vil vi nu se nærmere på udviklingen i den amerikanske private opsparing i 1990’erne, som i følge østrigerne burde vise et relativt fald, da den lave rente ændrer tidspræferencen hos forbrugerne. 

Tabel 11: Privat bruttoopsparing
  i procent af BNP

	 
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Privat bruttoopsparing i

procent af BNI

	16
	14,9
	14,6
	15,6
	16,5
	17,1
	18,2
	18,6
	18,1
	17,8
	16,2


Kilde: Bureau of Economic Analysis

Som det fremgår af tabel 11, så viser udviklingen, at der i begyndelsen af perioden sker et relativt fald i de private bruttoinvesteringer. Faldet bliver dog afløst af en stigning fra 1995, hvorefter den private bruttoopsparing resten af perioden faktisk ligger over udgangspunktet i 1991. Den østrigske konjunkturteori kan på dette punkt ikke forklare den empiriske udvikling.

Dog er det et gennemgående træk, at den kraftige vækst i særligt investeringerne ligger i den sidste halvdel af perioden. Dette er sammenfaldende med, at der fra 1996 og fremefter føres en generelt lempelig pengepolitik, idet pengemængden vokser. Østrigerne kan således tænkes at have ret så langt, at det er kreditekspansion og et investeringsboom, der bærer væksten.

Den keynesianske konjunkturteori ligger først og fremmest vægt på forventningernes rolle i skabelsen af konjunkturer. Som det blev beskrevet i afsnittet omhandlende amerikansk pengepolitik, så lykkedes det den amerikanske centralbank at få kontrol over inflationen i løbet af 1980’erne, og dermed reducerede man usikkerheden ved investeringer. Dette har givetvis haft en positiv indflydelse på investorernes lyst til at investere. Herudover betød den ekspansive pengepolitik lavere renter, hvilket som tidligere nævnt gør flere investeringer rentable. Investeringslysten hos investorerne har ligeledes været positivt påvirket af dette. 

Stigningen i privatforbruget kan ligeledes forklares ud fra positive forventninger til fremtiden. Vi har set, hvordan stigende aktiekurser gjorde de amerikanske borgere rigere og rigere. Med en tro på, at dette blot ville fortsætte, er det ikke svært at forestille sig, at dette naturligvis vil medføre øget forbrug, da amerikanernes formue på papiret blot steg og steg. Set i dette perspektiv kan det heller ikke undre, at vi ser, at den private opsparing ikke ændrer sig meget. Med en aktieportefølje, som steg voldsomt i værdi, og med en tro på, at dette blot ville fortsætte, reduceredes amerikanernes afhængighed af en opsparing, når bare man havde sine aktier.      

Ifølge teorien om Real Business Cycles dannes konjunkturerne omkring ændringer i produktiviteten, og dermed er konjunkturer drevet af udbudssiden. Som det kan ses af tabel 2, så fandt der pæne produktivitetsstigninger sted fra 1996 til 2001. I RBC er det indeholdt, at forbrugerne vil udbyde et bestemt antal arbejdstimer i løbet af deres arbejdsliv. Stiger reallønnen som følge af en forbedret produktivitet, vil arbejdsudbuddet umiddelbart stige, og begge faktorer vil øge den økonomiske aktivitet. Kilen til en højkonjunktur er lagt. Da arbejdsudbuddet på langt sigt er inelastisk, vil stigningen i arbejdsudbuddet kun være midlertidigt, og den økonomiske aktivitet vil reduceres igen, som arbejdsudbuddet falder.

En sammenligning mellem udviklingen i produktiviteten og privatforbruget ser umiddelbart ud til at støtte op om RBC. Som det ses af tabel 2, så finder stigningerne i produktiviteten for alvor sted fra 1996 og frem til 2001, og det er i samme periode, at privatforbruget øges voldsomt. Denne stigning i forbruget skal ifølge RBC altså komme fra den stigning i reallønnen, som produktivitetsstigninger her er tilsagt at medføre. Som det dog senere vil kunne ses af tabel 14, så er reallønsudviklingen i USA ganske beskeden op gennem 1990’erne. Det er vanskeligt at forestille sig, hvordan stigninger på 1-2 pct. skal kunne muliggøre den ekspansion i privatforbruget, som tabel 8 viser. 

Den forbedrede produktivitet vil ifølge RBC medføre en større investeringsrate, da det øgede arbejdsudbud alt andet lige vil kræve et større produktionsapparat for at bibeholde produktivitetsstigningerne. Her synes teorien bedre at ramme virkeligheden. Det ses af tabel 10, at investeringernes andel af BNP stiger lidt hen over perioden, og dette er særligt udtalt i sidste halvdel af 1990’erne. 

Som det er blevet argumenteret for tidligere i specialet, så findes der grundlæggende to fortolkninger af kvantitetsligningen, nemlig den monetaristiske, som arbejder i et ligevægtsunivers, og så den keynesianske. Monetaristernes udlægning af kvantitetsligningen var grundet den konstante reale pengeefterspørgsel, at en ekspansiv pengepolitik ikke ville have nogen realøkonomisk effekt. En ekspansiv pengepolitik ville derimod blot udmønte sig i en stigende inflation. Dette postulat kan ikke understøttes af empirien. Det fremgår af tabel 10, at udviklingen i M3 i perioden var udtryk for en ekspansiv pengepolitik, og samtidig viser tabel 4, at der ikke var tegn på inflationære problemer i perioden. 

Da der i den keynesianske fortolkning ikke arbejdes med en ligevægtsmodel, er der mulighed for at stimulere den økonomiske aktivitet. En ekspansiv pengepolitik vil kunne stimulere investeringsefterspørgslen, som ifølge keynesianerne er en helt central faktor i forsøget på at øge den effektive efterspørgsel. Som det allerede er blevet konkluderet tidligere, så fandt der en kraftig stigning sted i M3, mens man samtidig så en stigning i investeringerne. Via multiplikatoreffekten kan de øgede investeringer forplante sig positivt videre til privatforbruget, som ligeledes steg kraftigt i perioden. 

Det kan konkluders, at den monetaristiske tilgang til kvantitetsligningen ikke kan forklare udviklingen i de økonomiske nøgletal. Faktisk er sammenfaldet mellem lav inflation og en meget ekspansiv pengepolitik direkte i modstrid med den monetaristiske teori, da det netop indikerer, at likviditetspræferencen har ændret sig i takt med, at økonomien er vokset. Et fænomen, som Keynes i sin tid hævdede, ville forekomme. 

Den keynesianske tilgang synes derimod at kunne forklare empirien i en mere tilfredsstillende grad. De lave renter stimulerer investeringsefterspørgslen, og via multiplikatoreffekten sker der også en positiv påvirkning af forbruget. Keynesianerne vil hævde, at udeladelsen af en stigende inflation skyldes, at arbejdsudbuddet har været elastisk, og dermed har der været realøkonomisk plads til en øget efterspørgsel. 

Teorien bag de finansielle markeder har en i nogen grad keynesiansk tilgang til økonomien. Her har forventninger til fremtiden en væsentlig rolle at spille. Ejerskabet af aktieporteføljer, hvis stigninger har øget agenternes formuer, har sammen med en nedbringelse af inflationen fået amerikanerne til at se positivt på fremtiden. Der har været plads til at øge privatforbruget, og opsparing er blevet nedprioriteret, da behovet herfor har været faldende pga. stigende aktiebeholdning, som kunne finansiere alderdommen. De lave renter har påvirket forventningerne til fremtiden i en retning, som har fået aktiekurserne til at stige endnu mere og har dermed også bidraget til stigningen i privatforbruget. Stigende aktiekurser og forventninger om, at stigningerne ville vedblive, har naturligvis den følge, at interessen for at investere stiger, hvilket kan forklare udviklingen i investeringerne i perioden. 

Det kan konstateres, at særligt den keynesianske konjunkturteori samt den keynesianske fortolkning af kvantitetsligningen forklarer udviklingen i både privatforbrug og investeringer umiddelbart tilfredsstillende. Heraf følger, at det ikke er reale stød, der har drevet den økonomiske aktivitet frem. Perioden 1991-2001 er en meget lang lavkonjunktur, og den er holdt i live i en meget lang periode, fordi pengepolitikken var generelt lempelig og fordi stemningen var positiv. 
8.4.4 Opsummering af konjunkturempirien

I løbet af perioden 1991-2001 var der en vedholdende vækst i USA’s økonomi. Væksten var kendetegnet ved en kraftig vækst i både privatforbrug og investeringer. Relativt er investeringerne vokset mest, hvilket er normalt i en højkonjunktur. Det er imidlertid væksten i privatforbruget, der har gjort det største udslag, da forbruget udgør over 2/3 af BNP. Væksten i privatforbruget er interessant, fordi forbruget som regel ikke svinger så kraftigt med konjunkturerne. 

Der er ingen umiddelbare tegn på fald i opsparingen som anpart af BNI. Til gengæld falder den offentlige sektor som anpart af BNP, og betalingsbalancen forværres mærkbart.

Fra midten af perioden, nærmere bestemt fra 1996-2001, opleves to fænomener. Dels en kraftig vækst i pengemængden, som målt ved det brede monetære aggregat M3, var på næsten 50 pct. I samme periode fordobledes aktiepriserne, hvilket ligner en investeringsboble. 
Perioden var generelt kendetegnet ved en kraftig og vedholdende vækst og en generel optimisme. Umiddelbart kommer i hvert fald den monetaristiske skole til kort i forhold til at forklare denne udvikling. Forudsat en uændret money velocity burde en så kraftig vækst i pengemængden have udmøntet sig i inflation, men der er ingen tegn herpå. Dette lagt sammen med de stigende priser på aktier indikerer, at likviditetspræferencen netop har ændret sig, og at money velocity har ændret sig med den. Det er således åbenbart, at det har været muligt at føre aktiv ekspansiv pengepolitik uden, at det har udmøntet sig i inflation. 

Den østrigske skole har ligeledes problemer med at forklare udviklingen. Umiddelbart harmonerer udviklingen i den sidste del af perioden med den østrigske udlægning af en højkonjunktur som skabt af lavere renter og dermed følgende højere investeringer og forbrug. Imidlertid forudsætter østrigerne, at der burde ske en reduktion af opsparingen i samfundet ved den lavere rente, og dette er imidlertid ikke tilfældet.  

Umiddelbart virker de positive konjunkturer i den første del af perioden desuden til at være moderat og selvbærende. Det er først i den senere halvdel, at der sker en væsentlig udvidelse af pengemængden. Det virker i den sidste halvdel af perioden til, at der er tale om et oppustet aktiemarked, der gennem en formueeffekt er med til at hæve forbruget. Der er fra 1996 og frem til periodens udgang således en tendens til, at økonomien i højere grad tenderer bobledannelse. Det er i denne samme senere halvdel, at betalingsbalancen forværres. Med sammenbruddet på aktiemarkedet i foråret 2000 lader det til, at den økonomiske vækst også begynder at bremse op. Det tyder således på, at i hvert fald den senere del af perioden kan beskrives som værende drevet af udviklingen i pengemængden og de finansielle markeder.

Den rene keynesianske udlægning af en højkonjunktur, som drevet af en optimistisk opfattelse af fremtiden, virker som den mest plausible forklaring. Således er der ikke tale om noget nyt fænomen, men derimod om en højkonjunktur drevet af optimisme og i den senere halvdel yderligere båret oppe af en massiv monetær ekspansion.

I al fald virker det ved nærmere eftersyn af tallene til, at perioden kan deles i to halvdele med hver ders karakteristika. Skiftet sker ved beslutningen fra centralbankens side om ikke at dæmpe højkonjunkturen, men derimod vælge at lempe pengepolitikken ved at lade pengemængden vokse så væsentligt, som det er tilfældet. Den første halvdel af 1990’erne virker som en ganske normal højkonjunktur, som faktisk indledningsvis ikke sikrer nogen væsentlig reduktion af ledigheden. Fra 1996 og frem lader der til at være tale om en mere udpræget bobleøkonomi, med voksende underskud på betalingsbalancen og overoppustede aktivpriser.
8.5 Inflationen
Dette afsnit vil ligeledes inddrage empiriske nøgletal, således det kan vurderes, om inflationsteorierne fra teoriafsnittet kan forklare den amerikanske inflationsudvikling i 1990’erne, og ikke mindst hvilke, der gør det bedst.
8.5.1 Ny Økonomi forklaret ved produktivitetsstigninger:

Der har som nævnt været flere bud på, hvordan det kunne lade sig gøre, at den amerikanske økonomi kunne opnå lav arbejdsløshed og lave renter, mens inflationen samtidig blev holdt på et lavt niveau. Produktivitetsstigningernes indflydelse på den økonomiske udvikling i USA op gennem 1990’erne vil i det følgende blive undersøgt. 
I teoriafsnittet blev det redegjort for, hvordan produktivitetsstigninger kunne gøre det muligt at have både høj beskæftigelse samt lav inflation. Begrundelsen var, at produktivitetsstigningerne har kunnet give plads til lønstigninger uden, at dette har medført prisstigninger, da hver enkelt arbejder har leveret et større marginalt produkt til virksomhederne, og derigennem har der været plads til stigende lønninger. For at undersøge denne påstand, vil tal for produktivitet og den nominelle lønudvikling blive sammenlignet. 
Tabel 12: Produktivitetsstigninger 1991-2001 i USA
	Årstal
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Produktivitetsstigning
1991 = indeks 100
	100
	102,7
	103,2
	104,1
	104,1
	106,4
	107,7
	109,8
	112,5
	115,2
	117,6



Kilde: SourceOECD
Tabel 12 giver produktivitetsstigningerne i den amerikanske økonomi, og som det kan ses, så er tallene angivet som indekstal for at lette sammenligningen med den nominelle lønudvikling, der fremgår af tabel 13, som også vil blive anført som indekstal.     
Tabel 13: Nominel lønudvikling 1990-2000 i USA
	Årstal
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Lønudvikling 1990 = indeks 100
	100
	102,1
	103,8
	105,5
	107,6
	109,5
	111,9
	114,2
	116,1
	118,6
	121,4


Kilde: SourceOECD

Det første, der kan konkluderes, er, at produktiviteten over den 10-årige periode steg med 17,6 pct., mens den nominelle løn steg med 21,4 pct. Dette betyder altså, at den nominelle løn steg 3,8 procentpoint mere end produktiviteten i perioden. Derfor er der ikke umiddelbart belæg for at påstå, at produktivitetsstigningerne alene har kunnet finansiere de nominelle lønstigninger, der har fundet sted i perioden. Det er især i midt 90’erne, at den nominelle løn stiger mere end produktiviteten, hvorimod stigningstakten mere eller mindre udlignes sidst i perioden. 

Det er dog værd at bemærke, at indekstallene viser, at den nominelle løn stiger forholdsvist mere end produktiviteten i en periode, hvor arbejdsløsheden ligger på omkring 5-6 pct., mens lønnen nøjes med at følge udviklingen i produktiviteten i den periode, hvor arbejdsløsheden ligger under 5 pct. Herudover er det interessant, at inflationsniveauet lå højere i begyndelsen af 1990’erne, hvor den nominelle lønudvikling lå højere end produktivitetsstigningerne, mens slutningen af 1990’erne, hvor den nominelle lønudvikling og produktivitet fulgtes ad, var præget af et lavere inflationsniveau. Det kan derfor ikke afvises, at produktivitetsstigningerne i slutningen af 1990’erne er blevet brugt til at finansiere de nominelle lønstigninger, og dermed har man kunnet undgå en stigende inflation i disse år.     

Retter vi nu blikket væk fra den nominelle lønstigning og fokuserer på den reale lønudvikling, så tegner der sig bestemt et billede af en meget behersket lønfremgang for de amerikanske arbejdere. Fra perioden 1991 - 1996 oplevede den amerikanske arbejder faktisk en samlet reallønsnedgang på – 0,71 pct., jf. tabel 14 nedenfor. Udviklingen i den nominelle løn har altså betydet, at de amerikanske arbejdere fik udhulet deres købekraft i denne årrække, da den nominelle lønudvikling ikke har kunnet følge med inflationen. Når det kommer til stykket, så er det jo ikke den nominelle men reale lønudvikling, som både arbejdere og arbejdsgivere er interesseret i, da det jo er udviklingen i denne, der reelt set afgør, om man bliver stillet bedre eller dårligere. Først fra 1997 kommer der en pæn reallønsfremgang for de amerikanske arbejdere. Det er interessant, at der i en periode med faldende arbejdsløshed samtidig kan konstateres faldende realløn. 

Tabel 14: Reallønsudvikling 1990-2000 i USA angivet i pct.
	Årstal
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Ændring i realløn
	-1.56%
	-0.15%
	0.07%
	0.72%
	-0.59%
	0.44%
	2.17%
	2.51%
	1.02%
	0.36%
	0.73%


 Kilde: U.S. Bureau of Labor Statistics
Det, at produktiviteten vokser hurtigere end reallønnen, har den betydning, at virksomhedernes ansatte i reale termer kan producere mere til en lavere løn. Dette medfører, at virksomhedernes omkostninger holdes i ro, og dermed kan priserne ligeledes holdes i ro. 

Tilhængerne af Ny Økonomi hævdede, at de produktivitetsstigninger, som man så i slutningen af 1990’erne, ville fortsætte i fremtiden. Man bør dog være opmærksom på, at en stor del af produktivitetsstigningerne skyldes udviklingen i computerteknologi, hvor de faldende priser på IT-udstyr og kapacitet har medført store produktivitetsfremskridt. Den amerikanske økonom Robert Gordon har lavet udregninger, der viser, at den årlige produktivitetstilvækst indenfor IT-området siden 1995 og frem til 1999, hvor beregningen blev foretaget, har ligget på 42 pct. Selvom branchen kun udgjorde 1,2 pct. af den amerikanske økonomi i 1999, så viser beregninger foretaget af Robert Gordon, at renses produktivitetstallene for IT-industrien, så skiller produktiviteten i 1990’erne sig ikke ud fra tidligere perioder.
 Det kan synes problematisk for denne teori, at de relative store produktivitetsstigninger kun har sin base i udviklingen af en enkelt faktor – nemlig IT. Hvis produktiviteten kun holdes oppe af øgede investeringer i IT, så kan man ikke afvise, at faldende skalaafkast ville medføre, at den fremtidige investering i IT ikke vil kunne opretholde den høje produktivitet, og en del af fundamentet for denne teori vil forsvinde. 

Opsummerende, så kan det konkluderes, at det er korrekt, at der var en ret markant løntilbageholdenhed i 1990’erne. Først fra 1996 og frem ser vi en reallønsfremgang i USA. Dette har naturligvis den betydning, at priserne har kunnet holde sig i mere eller mindre ro, da virksomhedernes omkostninger ikke er blevet presset op. Dermed har man undgået en løn-pris-spiral, som kunne have medført et stigende inflationsniveau. 

8.5.2 Outsourcing (FDI outward)
Produktivitetsstigninger er ikke den eneste faktor, der kan holde lønniveauet nede. Virksomheder kan også vha. outsourcing reducere lønpresset. Dette skyldes, at virksomhederne ved outsourcing benytter sig af det globale arbejdsudbud, som naturligvis er meget større end det nationale. På denne måde kan man reducere risikoen for flaksehalse på det indenlandske arbejdsmarked.

Da arbejdslønnen i de lande, som der typisk outsources til, ofte er lavere end i de industrialiserede lande, opnår virksomhederne en direkte besparelse på lønomkostningerne, og denne besparelse kan bruges til at holde priserne nede på det producerede output. Dette vil så efterfølgende have den virkning, at inflationsniveauet kan holdes nede. 

Da det er vanskeligt i statistikker at skelne egentlig outsourcing fra andre investeringer i udlandet, er det bedste mål at benytte tal for direkte udenlandske investeringer (FDI).
 Direkte udenlandske investeringer er investeringer, der giver ejerskab af eller kontrol over virksomheder i udlandet. Der findes i grove træk to former for FDI outward. Der er tale om FDI outward, når en virksomhed i et land opkøber eller fusionerer med en udenlandsk virksomhed. Hvis en virksomhed derimod valgte at etablere en helt ny virksomhed eller filial i udlandet, ville denne form for FDI outward høre under de såkaldte greenfield-investeringer. Rent formelt, så siger definitionen ligeledes, at der først er tale om FDI, hvis der opnås en ejerandel på minimum 10 pct.
 Man skal naturligvis være opmærksom på, at der ikke nødvendigvis ligger outsourcing bag FDI, men da det ikke er muligt at finde præcise tilgængelige opgørelser for outsourcing, vil FDI outward blive brugt som indikator for udviklingen i outsourcing. 

Tabel 15: FDI outward 1990-2001 for USA

	Årstal
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Mio $
	32.696
	42.647
	77.247
	73.252
	92.074
	84.426
	95.769
	131.004
	209.391
	142.626
	124.873


Kilde: stats.unctad.org
Som det fremgår af ovenstående tabel 15, så sker der en massiv udvikling i det amerikanske FDI-tal gennem 1990’erne. Fra 1990 til 2000 bliver FDI outward mere end firedoblet. Det er en moderat udvikling, som man ser i begyndelsen af årtiet, men fra 1997 stiger FDI voldsomt indtil 2000. Selvom værdierne ikke nødvendigvis kun indeholder udviklingen i outsourcing, så er forløbet ikke til at tage fejl af – de massive amerikanske investeringer i udlandet indikerer en kraftig outsourcing. 

Væksten i FDI-tallene i ovenstående tabel giver anledning til umiddelbart at konkludere, at der fandt en ikke uvæsentlig outsourcing sted i perioden under Ny Økonomi. Det er som nævnt især i årene 1997-1999, at FDI stiger voldsomt, og det er samtidig i disse år, at inflationen og arbejdsløsheden i USA ligger på et særligt lavt niveau. Det er derfor nærliggende at antage, at den massive outsourcing, som der sker i slutningen i 1990’erne, har været en medvirkende faktor til at holde lønningerne, og dermed også inflationen, nede.  
Figur 22: FDI 1990-2001 for USA
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Ovenstående figur 22 giver et visuelt billede af udviklingen i FDI. Her kommer den voldsomme vækst i FDI outward endnu mere til syne, og selvom der sker et fald efter år 2000, så er FDI som sagt alligevel næsten firedoblet indenfor en 10-årig periode. Sådan en voldsom procentuel stigning kunne selvfølgelig skyldes et lavt udgangspunkt, men en værdi over 30 mia. dollars kan dårligt anses for værende et lavt udgangspunkt. Alt i alt giver dataene i alt fald belæg for at konkludere, at der fandt en ret kraftig outsourcing sted under Ny Økonomi. 
8.5.3 Afkobling mellem arbejdsløshed og inflation

Det kan være væsentligt at overveje, hvorvidt afkoblingen mellem inflation og arbejdsløshed faktisk var noget nyt. Det er alment accepteret, at den oprindelige Phillipskurve i perioden før 1970’erne i høj grad havde sin berettigelse. Ligeledes er det klart, at olieprisen pressede inflationen op i 1970’erne og 1980’erne til trods for en ikke uvæsentlig arbejdsløshed. I 1990’erne var sammenhængen mellem inflation og arbejdsløshed, om end ikke forsvundet, så dog langt mindre udtalt end tidligere.
Som det kan ses i appendikset, så var der en negativ korrelation mellem arbejdsløshed og inflation i 1960’erne, hvilket stemmer overens med teorien bag den oprindelige Phillipskurve. Det kan ligeledes konstateres, at 1970’erne blev årtiet, hvor sammenhængen mellem arbejdsløshed og inflation forsvandt. Korrelationsanalyserne for både 1980’erne og 1990’erne viser, at sammenhængen ikke vendte tilbage. 
Perioden 1973-1986 kan på mange måder beskrives som en omvæltende krisetid. Den økonomiske sagkundskab blev udfordret, og den traditionelle sammenhæng mellem inflation og arbejdsløshed brød sammen. Denne krise var så dyb og så tilsyneladende kronisk, at amerikanerne har døbt den ”The great Inflation” som en art moderne modstykke til ”The great Depression”. Den accepterede forklaring på, at den oprindelige Phillipskurve brød sammen, var, at inflationsforventningerne blev presset op. Dermed blev der et kontinuerligt krav om, at pengelønnen steg mere end priserne, og reallønnen kunne fastholdes. Dette blev en selvforstærkende effekt, altså en løn-pris-spiral. 

Denne tendens blev der gjort en ende på under den af Paul Volcker kontrollerede amerikanske centralbank, der ved en kraftig opstramning af pengemængden pressede renterne op, og som kastede USA og det meste af den vestlige verden ud i en omfattende lavkonjunktur. Nedbringelsen af renterne op igennem 1980’erne blev, som ovenfor nævnt, komplementeret af faldende oliepriser. Det interessante spørgsmål er, om den tilsyneladende inflationsstabilitet op igennem 1990’erne har rod i 1980’ernes faldende inflation. Sagt på en anden måde: Var inflationen simpelthen lav i 1990’erne, fordi inflationsforventningerne var lave? Det fremgik i alt fald af afsnit 8.3, at der var en kraftig korrelation mellem faktisk og forventet inflation. Tabel 16 viser niveauet for inflationsforventningerne i perioden.
Tabel 16: Inflationsforventninger
	Årstal
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Inflationsforventninger
	2,7
	2,8
	3,0
	3,0
	3,0
	3,0
	3,0
	2,9
	2,5
	2,7
	3,0


Kilde: University of Michigan Inflation Expectation  

Som det kan ses af ovenstående tabel, så ligger inflationsforventningerne i snit lidt under tre pct., som må anses for at være lavt.
Det er tilsyneladende almindeligt, at den ordinære forbruger tager sine inflationsforventninger med til lønforhandlinger, og det er formodentlig derfor, at kraftig inflation i 1970’erne ikke forsvandt af sig selv i takt med, at arbejdsløsheden steg. Hvis forventningen om høj inflation eksisterer, bliver inflationen ganske svær at drive ud af systemet på grund af det almindelige lønpres. Omvendt kan der argumenteres for, at 1990’erne fulgte efter en periode med kraftig opstramning af den monetære politik. Der eksisterede en forventning om, at den amerikanske centralbank vitterligt arbejdede for at fastholde en lav og stabil inflation. Med denne forventning i baghovedet vil forventningen til lav og stabil inflation have arbejdet sig ind hos forbrugerne. Dermed ville lave inflationsforventninger have medvirket til at holde pengelønnen på et stabilt niveau, og derfor ville arbejdskraften ikke længere være en faktor, der pressede inflationen op.

Den almindelige argumentation bag sammenhængen mellem inflation og arbejdsløshed er ganske banal. Arbejdskraft anses for at være den væsentligste produktionsfaktor, og i takt med at denne produktionsfaktor bliver mere knap, vil prisen herfor stige. Da det ikke er muligt kun at hæve den marginale løn, vil dette almindeligvis fører til inflation i takt med, at højere lønninger skal hentes ind gennem højere priser. I kølvandet på 1970’ernes høje inflation blev ideen om en strukturel arbejdsløshed generelt mere udbredt.
 Milton Friedman argumenterede for eksistensen af en såkaldt ”non-accelerating rate of inflation” (NAIRU), en arbejdsløshed på samfundsniveau, der nødvendigvis må forekomme for at undgå, at arbejdskraft bliver så knap en ressource, at arbejdsgiverne begynder at byde lønnen op. Denne arbejdsløshed er bestemt af strukturelle forhold, såsom fagforeningsstyrke, fleksibilitet på arbejdsmarkedet og lignende, deraf navnet ”strukturel” arbejdsløshed.

Det er muligt, at den strukturelle arbejdsløshed er faldet fra et relativt højt niveau i 1970’erne i takt med, at fagforeningerne er blevet stækket, og udenlandsk konkurrence er blevet mere udtalt. I takt med, at den amerikanske økonomi har ændret struktur, og USA er gået fra at være et industrisamfund til et servicesamfund, er de tidligere tiders sociale sikkerhed forbundet med en lang ansættelse i en af de industrielle sammenslutninger forsvundet. Livstidsansættelse findes ikke mere, og med et af verdens mest fleksible arbejdsmarkeder er risikoen for fyring overhængende, hvis der fremsættes krav om mere i løn. Den almindelige forbruger har ikke så mange jobtyper at vælge imellem, så da det ikke er bydende nødvendigt at kræve en højere løn, da inflationsforventningerne er bragt ned, gør man det ikke af frygt for at miste sit job. 

Tendensen til en afkobling mellem arbejdsløshed og inflation er en proces, der formodentlig har løbet over mange år, og som har sine rødder tilbage omkring den første oliekrise. Det er svært at konstatere, hvordan afkoblingen er forløbet. Voldsomme oliepriser og pengepolitiske lempelser op igennem 1970’erne og endnu en oliekrise i 1980 ser ud til at dominere inflationsdataene. Det er dog klart, at inflationen i disse perioder ikke er drevet af knaphed af arbejdskraft. 

Med dette i baghovedet kan den økonomiske udvikling op igennem 1990’erne ses i et nyt lys. Der må være en erkendelse af, at efter næsten to årtier med kronisk økonomiske vanskeligheder, så den amerikanske økonomi fundamentalt anderledes ud. Den mest væsentlige forandring var formentlig den grundlæggende ændring i opfattelsen af inflationen. Der var blandt alle økonomiske aktører et klart billede af, at inflationen måtte og skulle kontrolleres, da et trade-off mellem inflation og økonomisk aktivitet ikke var til stede pr. automatik.

Figur 23: Procentvise ændringer i oliepris samt CPI 1990-2001
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Dette betyder også, at det i 1990’erne har været andre faktorer, der har drevet inflationen. Med den strukturelle arbejdsløshed på et åbenbart lavt niveau, og pengepolitikken dæmmet ind, har andre faktorer gjort sig gældende. Olieprisen er antageligvis vigtig i denne sammenhæng. Olieprisen er i 1990’erne en drivende faktor i inflationsudviklingen. Dette vil der blive argumenteret for i det følgende. 

I ovenstående figur 23 ses den procentvise ændring i CPI’en og olieprisen fra år til år i perioden. Den klare tendens lader til at være, at ændringer i inflationen afstedkommes af ændringer i olieprisen, særligt i periodens sidste halvdel. Herudfra kan det postuleres, at det ikke er pengelønnen, der driver inflationen, men derimod olieprisen. Dermed er det ganske interessant, at den amerikanske centralbank netop har valgt et inflationsmål, i form af PCE’en, der ikke medtager udviklingen i blandt andet olie og fødevarepriser. Et argument kunne være, at ovennævnte figur netop illustrerer, hvor overfølsom CPI’en er overfor udsving i olieprisen. Dette er dog et urimeligt argument, da olieprisen har stor betydning for købekraften og den økonomiske aktivitet. 
Hvorvidt der er en statistisk sammenhæng mellem ændringer i oliepris og CPI’en, vil undersøges vha. en korrelationsanalyse. Hele outputtet kan læses i appendikset. Resultatet af regressionsanalysen viser, at en lineær sammenhæng mellem ændring i oliepris og CPI’en lige præcis ikke kan konstateres, når der arbejdes med et 5 pct. signifikansniveau. Nulhypotesen kan ikke forkastes, men det bemærkes, at p-værdien ligger meget tæt på den værdi, hvor nulhypotesen ville være blevet forkastet. P-værdien ligger altså så tæt på den kritiske værdi, at det virker sandsynligt, at ændringer i olieprisen påvirker CPI’en. 
Uanset er inflationsbilledet i 1990’erne langt mere broget og uklart, end det først umiddelbart forekommer. Særligt i den sidste del af perioden. Det virker derfor overforsimplet at tale om en lav og stabil inflation. Prisændringerne på energi var ikke uvæsentlige, og den primære grund til, at inflationen ikke blev mere udtalt, lader til at have været det kollaps i den asiatiske olieefterspørgsel, der skete i 1998. Ligeledes har vi allerede tidligere set, at aktiemarkederne var kraftigt overskruet i perioden - pumpet op af billig kredit og et kraftigt voksende M3. 

Disse faktorer taget i betragtning virker det mærkværdigt, at den amerikanske centralbank fokuserer på PCE inflationsmålet. I særlig grad, da PCE’en primært er et løndrevet inflationsmål, og det som ovennævnt netop er konstateret, at der har fundet en afkobling i den konventionelle sammenhæng mellem arbejdsløshed og inflation sted. 
8.5.4 Strukturel arbejdsløshed

Den generelt faldende arbejdsløshed i perioden 1991-2001 forårsagede ingen inflation, hvilket generelt er overraskende. Med et fald fra 7,5 pct. i 1992 til 4 pct. i år 2000 burde arbejdsløsheden være gået under NAIRU’en, som var estimeret til 6,5 pct. 

Det er allerede blevet fremført, at der i hvert fald er to forklaringer herpå. Den ene er, at globaliseringen af økonomien gjorde det aggregerede udbud mere elastisk. Da opfattelsen af strukturel ledighed i den forventningsjusterede Phillipskurve forudsætter komplet inelasticitet, kan denne udvikling have medvirket til at ændre den strukturelle ledigheds niveau.

Ligeledes er det blevet anført, at udvikling i produktiviteten kan have en positiv indflydelse på arbejdsløsheden, da stigende nominel løn næsten kompenseres af stigende produktivitet, og dette betyder, at virksomhedernes reale lønomkostninger stort set står stille. Denne forklaring er dog tvetydig. Som det blev nævnt i teoriafsnittet, så er der den mulighed, at produktivitetsstigninger gør nogle arbejdere overflødige. I fald dette gør sig gældende, så vil en stigende produktivitet udgøre en risiko for, at arbejdsløsheden stiger. For at sikre, at stigende produktivitet ikke rammer beskæftigelsen, må der følge en tilpas stor vækst i forbrug og investeringer, der betyder, at der ikke kan undværes arbejdere.
Generelt skete der internt i USA også en række ting, der kan have medvirket til at nedbringe den strukturelle arbejdsløshed. Der fandt en overordnet opstramning sted i forhold til den passive forsørgelse, og den inflationskorrigerede ydelse for personer ude af arbejde faldt fra $ 200 i 1991 til $ 160 i 2001, hvilket er et fald på 20 pct.
 Ydermere blev reglerne for modtagelse af passiv forsørgelse strammet i 1996 ved en gennemgribende velfærdsreform.

Samtidigt voksede den potentielle arbejdsstyrke op igennem 1990’erne via en kraftig indvandring fra særligt Latinamerika. Antallet af borgere født udenfor USA voksede med 57,4 pct. fra 1990 til 2000. I absolutte tal steg antallet af borgere født udenfor USA fra 19,7 mio. til 31,1 mio. i den 10-årige periode.
 Hermed har der været en befolkningstilvækst, som har betydet et større arbejdsudbud, og dermed mindre grundlag for at presse lønningerne op. Stigende lønninger ville potentielt set have skabt incitament for yderligere indvandring. Dermed er det aggregerede udbud også på dette punkt blevet mere elastisk.
Graden af organisering blandt arbejderne har naturligvis også indflydelse på strukturen af arbejdsmarkedet. Er der en høj grad af organisering, vil centralt forhandlede overenskomster dominere løndannelse. Dette medfører, at den enkelte arbejder ikke kan forhandle løn direkte med arbejdsgiveren, og lønstrukturen vil være ufleksibel.
 Som følge af en overenskomstbestemt mindsteløn, kan der opstå ufrivillig arbejdsløshed, og dermed kan en høj organiseringsgrad medføre en stigning i den strukturelle arbejdsløshed. Er andelen af organiserede arbejdere derimod lav, vil størstedelen af løndannelsen ske decentralt, og dette vil alt andet lige reducere den strukturelle arbejdsløshed. Fagbevægelsen har historisk set altid haft en svag position i USA, hvorfor man også må formode, at dette har sikret en forholdsvis lav strukturel arbejdsløshed i forhold til de europæiske arbejdsmarkeder, hvor der er tradition for at organisere sig.
Tabel 17: Organiseringsgrad 1991-2000 i USA og Danmark

	Årstal/land
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	USA
	15,5
	15,2
	15,1
	14,9
	14,3
	14,0
	13,6
	13,4
	13,4
	12,8
	12,8

	Danmark
	75,8
	75,8
	77,3
	77,5
	77,0
	77,4
	75,6
	75,5
	74,9
	74,2
	73,8


Kilde: SourceOECD

Ovenstående tabel 17 viser organiseringsgraden på det danske og amerikanske arbejdsmarked. Som det ses, så er de danske arbejdere i høj grad organiseret, mens de amerikanske arbejdere kun i ringe grad har valgt at organisere sig. Arbejdernes forhandlingsstyrke i Danmark i forhold til USA kan ses i forskellen i reallønsudviklingen for arbejderne i de to lande. Indenfor perioden 1991-1996, hvor de amerikanske arbejdere jo oplevede en samlet reallønstilbagegang på – 1,07 pct., så opnåede de danske arbejdere i samme periode en fremgang i reallønnen på knap 11 pct.
 Dette skal også ses i lyset af, at den danske arbejdsløshed i perioden faktisk oversteg den amerikanske. Det tyder på, at den lave organiseringsgrad på det amerikanske arbejdsmarked svækker arbejdernes forhandlingsstyrke, når der forhandles løn, og derfor har amerikanerne kun oplevet en svag reallønsfremgang i perioden. Til gengæld betyder den lave organiseringsgrad samtidig, at mindstelønnen holdes nede, hvilket medfører, at den strukturelle arbejdsløshed ligeledes kan holdes nede.   
Alle disse faktorer kan have medvirket til at påvirke det strukturelle ledighedsniveau i nedafgående retning. Det er under alle omstændigheder klart, at den strukturelle ledighed i perioden 1991-2001 enten har ligget under 4 pct., eller at forholdende omkring opfattelsen af arbejdsløshed som den vigtigste faktor i prisdannelsen ikke længere var korrekt. 

Når man taler om strukturel ledighed og NAIRU’en, så går diskussionen ofte på hvilken størrelse, arbejdsløsheden kan have uden at medføre stigende inflation. I det lys kan det virke besynderligt at inddrage den strukturelle ledighed her, da korrelationsanalysen viste, at der ikke var nogen signifikant sammenhæng mellem arbejdsløshed og inflation i perioden. De faktorer, der kan have sænket den strukturelle ledighed, kan imidlertid sagtens have indflydelse på inflationsniveauet. Den store indvandring, der fandt sted i 1990’erne, har naturligvis udvidet arbejdsstyrken og dermed bidraget til at undgå et lønpres, som via løn-pris-spiralen kunne omsættes til et stigende inflationsniveau. Faldende ydelser til folk uden arbejde har presset flere ud på arbejdsmarkedet, hvilket ligeledes har kunnet reducere en løn-pris-spiral. 

Alt i alt kan man sige, at selvom der ikke skulle være nogen signifikant sammenhæng mellem arbejdsløsheden og inflationsniveauet, så kan de bestemmende faktorer for NAIRU’en sagtens påvirke inflationen. 
8.5.5 Opsummering af inflationsempirien
Der er flere faktorer, der spiller ind, når man skal forklare, hvordan det lykkedes at holde et lavt amerikansk inflationsniveau i 1990’erne. 

En faktor, der har været medvirkende til at holde løn-pris-spiralen - og dermed inflationen - nede, er produktivitetsstigningerne. Selvom arbejdsløsheden faldt igennem 1990’erne, så betød væksten i produktiviteten, at kapacitetsgrænsen hele tiden steg, og dermed reducerede man risikoen for flaksehalse på arbejdsmarkedet, som ellers ville kunne udmønte sig i inflation. Det amerikanske arbejdsmarked er ligeledes kendt for at være meget fleksibelt, og dette har naturligvis også medvirket til at reducere risikoen for flaskehalse og dermed inflation.
 Endelig har produktivitetsstigninger den betydning, at den enkelte lønmodtager kan producere mere output for virksomheden, og herigennem bidrage til sin egen lønstigning, hvilket reducerer nødvendigheden af øgede priser. 

Det fremgik klart af tabel 14, at reallønsudviklingen på det amerikanske arbejdsmarked var ganske beskeden i perioden. Dette betyder reelt set, at den gennemsnitlige amerikanske arbejder i reale termer ikke er blevet dyrere for virksomhederne at aflønne. Hvad er årsagen til dette? Et af svarene er sandsynligvis, at indretningen af det amerikanske arbejdsmarked er af en sådan karakter, at det ikke er lykkedes for lønmodtagerne at udnytte den lave arbejdsløshed, der var i perioden, optimalt. Den enkelte lønmodtager står svagere i en forhandlingssituation, end hvis det var en fagforening med mange medlemmer, der stod for lønforhandlingerne. Den ringe organisering af lønmodtagerne på det amerikanske arbejdsmarked giver altså en del af svaret på den svage reallønsfremgang. Holder man en mere eller mindre konstant realløn op imod de produktivitetsstigninger, som fandt sted i perioden, så vil man se, at de amerikanske virksomheder har haft en gunstig udvikling på omkostningsområdet. En næsten konstant realløn men stigende produktivitet har den betydning, at omkostningssiden er relativt faldende, mens de mere produktive arbejdere hæver muligheden for øget fortjeneste til virksomhederne. Dette har alt andet lige for virksomhederne virket som et værn mod stigende omkostninger, og priserne har kunnet holdes i ro. 
Det er ligeledes sandsynligt, at den stigende outsourcing i 1990’erne har været medvirkende til at holde løn-pris-spiralen nede. Outsourcing til lavtlønslande kan reducere inflationsniveauet på to måder. Arbejdsudbuddet stiger så at sige, hvilket alt andet lige vil betyde et mindre pres på lønningerne, hvilket reducerer behovet for prisstigninger. Herforuden vil den billige arbejdskraft ganske enkelt sænke virksomhedernes omkostninger, hvorfor priserne kan holdes på et stabilt niveau.

Krisen i Asien, som resulterede i flere kraftige valutafald, betød, at det blev meget billigt for USA at importere varer fra de lande, som var blevet ramt af krisen. En af USA’s store handelspartnere er Japan, og da japanske yen var en af de valutaer, der faldt kraftigt under krisen i 1998, blev japanske varer pludselig betydeligt billigere på det amerikanske marked. En sådan udvikling vil naturligvis også føre til, at presset på priserne lettes.
Det var imidlertid ikke kun valutakurserne, der reagerede på krisen i Asien. I takt med, at aktiviteten som følge af krisen blev reduceret i mange af de asiatiske lande, mindskedes efterspørgslen efter råstoffer, heriblandt olie. Konsekvensen heraf blev et fald i olieprisen, og dette fald medførte en reduktion af både private og virksomheders omkostninger.  

Endelig er der blevet redegjort for, at det er sandsynligt, at den strukturelle ledighed i USA faldt gennem 1990’erne. Dette skete ved, at man forringede de økonomiske vilkår for de arbejdsløse. Incitamentet til at finde et arbejde vil alt andet lige vokse, hvis man reducerer i ydelserne til personer uden arbejde. Faktorerne bag faldet i den strukturelle ledighed vil alt andet lige betyde, at lønpresset er vigende. 

Den lave rente indgår ikke som en vigtig faktor her, men teorien ødelægges ikke af det faktum, at renteniveauet var lavt i perioden. Et lavt renteniveau øger investeringslysten hos virksomhederne, hvilket har en positiv effekt på beskæftigelsen via multiplikatoren. Foruden at stimulere økonomien direkte, så har den lave rente også en anden effekt. Alt andet lige, så vil virksomhederne øge deres investeringer, når renteniveauet er lavt, og derigennem stiger kapacitetsgrænsen som følge af et større og mere effektivt kapitalapparat. Den lave rente giver altså ad denne vej økonomien mulighed for et større vækstpotentiale uden, at dette nødvendigvis ville udmønte sig i stigende inflation. Ofte er lave renter netop forbundet med øget risici for inflation, men der kan altså også argumenteres for den modsatte effekt, hvis blot det lave renteniveau gennem forhøjede investeringer giver et større og mere produktivt kapitalapparat. Hvis kapitalapparatet bliver gjort mere produktivt, så vil hver enkelt medarbejder få forbedret sit marginale produkt, og der vil blive plads til at ansætte flere, indtil værdien af det marginale produkt bliver lig med værdien af det marginale revenue. Hermed kan der argumenteres for, at den lave rente blot betyder, at man har bedre muligheder for at udnytte økonomiens vækstpotentiale. 

Der er altså flere faktorer i spil til at forklare, hvordan det kunne lade sig gøre, at arbejdsløsheden og inflationen på samme tid kunne holde sig på et lavt niveau. Svage fagbevægelser, stor grad af mobil arbejdskraft, øget indvandring af arbejdskraft og stigende udflytning af arbejdspladser til lavtlønslande har været faktorerne bag den lave reallønfremgang, som de amerikanske arbejdere opnåede i 1990’erne. Den ringe reallønfremgang har holdt løn-pris-spiralen væk fra den amerikanske økonomi, og dermed har man kunnet holde inflationen i ave. De pæne produktivitetsstigninger har samtidig betydet, at der for virksomhedernes vedkommende har været plads til lønstigninger uden at overvælte disse i priserne. 

Umiddelbart kan det konstateres, at udviklingen i disse faktorer godt kan forklare, hvordan inflationsniveauet kunne holdes nede trods lav arbejdsløshed. Det kan dog diskuteres, hvorvidt udviklingen i produktiviteten overdrives. Tilhængere af Ny Økonomi har lagt stor vægt på produktivitetsstigningernes betydning, og 1990’erne, særligt sidste halvdel, beskrives som en periode med store stigninger i produktiviteten. Som figur 3 imidlertid viser, så er niveauet for produktivitetsstigningerne i sidste halvdel af 1990’erne ikke markant anderledes end f.eks. midt-80’erne. 

Selvom produktivitetsstigningernes betydning muligvis overvurderes, så har den empiriske analyse af faktorerne bag inflationsdannelsen givet en plausibel forklaring på, hvordan den lave inflation kunne opretholdes.
9 - Konklusion
9.1 Diskussion

Udviklingen i perioden 1991-2001 kan som udgangspunkt ikke forklares på nogen enkel måde. Tendenserne i konjunkturdannelsen er interessante i sig selv, fordi væksten holdes højt og ledigheden lav igennem hele perioden. Dette fænomen bliver yderligere interessant set i lyst af det næsten komplette fravær af inflationære pres. 

De økonomiske teorier har hver deres indgangsvinkel til, hvorledes konjunkturer dannes, og der er ligeledes flere bud på, hvordan inflation dannes. Der er ofte tale om forskelle, der bunder i akademiske uenigheder omkring hvilke metoder og antagelser, der skal lægges til grund for en økonomisk teori. Dette gør også, at overført på en kompleks realøkonomisk problemstilling som denne, har de teoretiske vinkler svært ved at passe direkte på virkeligheden. Dette er dog ikke ensbetydende med, at virkeligheden fundamentalt har forandret sig, og at teorierne er ubrugelige. 

Perioden 1991-2001 virker i første omgang forbløffende, da den trodser en række almindelige observationer, først og fremmest ideen om, at konjunkturer svinger ret jævnt, og at en højkonjunktur altid har risiko for en at ende i en overophedning. Dette er dog mere almindeligheder, end det er etableret økonomisk teori. Den økonomiske teori er langt mere kompleks i sine svar, og den bør derfor studeres nøjere, inden den tages til indtægt for, at virkeligheden altid opfører sig ens.

Ved en empirisk analyse af perioden 1991-2001 er noget af det bemærkelsesværdige, at perioden i økonomisk forstand lader til reelt at bestå af to perioder i forlængelse af hinanden. Fællesnævneren er, at væksten i begge perioder var høj, mens ledighed og inflation var faldende. Der er dog væsentlige forskelle. Første del af perioden oplevede en mere klassisk højkonjunktur, som det frygtedes ville resultere i en overophedning. Fra centralbankens hold valgte man fra 1996 at ændre politik og lade pengemængden vokse, hvilket betød, at højkonjunkturen, der sås i perioden efter 1996, var et produkt af pengepolitisk stimulans og langt mere præget af bobledannelse og strukturelle skævheder end den første halvdel.

Set i det teoretiske perspektiv er dette interessant, da der således reelt nok skal forklares to konjunkturfænomener, nemlig opsvinget i den første halvdel og den mere bobleagtige økonomiske situation i den anden halvdel af perioden. I forhold til inflationen er det interessant, at særligt den anden halvdel af perioden, hvor både pengemængden voksede og arbejdsløsheden nåede et rekord lavt niveau, kunne inflationsniveauet holdes nede.

Østrigerne kan eksempelvis godt forklare den senere halvdel af udviklingen, som de ser som en bobleagtig højkonjunktur, der er et produkt af en kunstigt lav rente. En investeringsboble, der også endte med at briste, og som resulterede i en recession efter perioden. Keynesianere vil give en mere generel forklaring, nemlig at optimisme og overstadighed drev økonomien, først ind i en højkonjunktur og så ud i decideret bobledannelse. Her var fejlen måske stadig centralbankens. Dette skyldes, at inflationen kun måltes på forbrugerpriserne, og dermed blev der ikke taget hensyn til bobledannelsen på finansmarkedet. Dette til trods for, at der er en tilsyneladende sammenhæng mellem den kraftige vækst i pengemængden og de voldsomme stigninger i aktiepriserne. 

Det er i denne sammenhæng særdeles interessant, at den kraftige vækst i pengemængden ikke resulterede i inflation. Dette ville en monetarist ellers fremføre med henvisning til kvantitetsligningen. Det kan her diskuteres, om væksten i aktivpriser måske reelt var et udtryk for inflation, og dette er et spørgsmål, der er særdeles interessant i forhold til hvilket inflationsmål, centralbanken bør arbejde med. Imidlertid kan det også tænkes, at Keynes simpelthen havde ret i sin kritik af kvantitetsligningen, da han anførte, at et højere velstandsniveau kan ændre likviditetspræferencen og dermed money velocity.

Produktivitetsstigningerne har betydet, at virksomhedernes marginale omkostningsniveau er faldet. Dette bringer så spørgsmålet på banen om, hvorvidt den strukturelle arbejdsløshed er faldet, og om der kan holdes en højere beskæftigelse uden, at dette medfører lønpres, da samfundets strukturer har ændret sig. Alternativt er spørgsmålet, om påstanden om et inelastisk arbejdsudbud faktisk er forkert, og at arbejdsudbuddet derimod er ganske elastisk. 

Imidlertid er billedet omkring inflationen i perioden ganske broget. Perioden har historisk lave oliepriser, hvilket er noget, der virker til klart at trække ned i inflationstendensen i et så energiforbrugene samfund som det amerikanske. Ydermere medførte den økonomiske krise i Asien et væsentligt fald i asiatiske valutakurser og dermed også et fald i prisen på importvarer. Importvarer, som var blevet stadig mere væsentlige for forbrugeren i takt med udflytning af produktionen. 

Der er ikke empirisk dokumentation, der kan eftervise, at produktiviteten i sig selv drev væksten. Der er ingen reallønsfremgang af betydning, og dette afviser teorien bag RBC om reallønsstigninger ved reale stød, der så medfører stigende arbejdsudbud. Ydermere kan det diskuteres, hvorvidt produktiviteten bidragede til væksten, eller om det var den kraftige aggregerede efterspørgsel, der sikrede en høj produktivitet. Der kan jo ikke være høj produktivitet, hvis der ikke findes tilstrækkelig efterspørgsel til at udnytte kapaciteten. Dette er et teoretisk spørgsmål, der har to forskellige svar - alt efter om indgangsvinklen er udbuds- eller efterspørgselsorienteret. 

Perioden 1991-2001 var på mange måder en gylden periode. Der var fremgang i beskæftigelse, produktion og produktivitet. Det ville være voldsomt at erklære udviklingen for værende en ren boble. Udviklingen i den senere halvdel af perioden virker dog i høj grad som værende præget af en lempelig pengepolitik og en overskruet investeringslyst
9.2 Konklusion
Dette speciale har taget sit udgangspunkt i en undersøgelse af i hvilket omfang, Ny Økonomi reelt var noget nyt, eller om eksisterende økonomisk teori kan forklare den økonomiske udvikling i USA i perioden 1991-2001.  

Det kan konkluders, at de forskellige økonomiske skoler har forskellige og modsatrettede bud på, hvordan konjunkturer dannes. Der findes ikke umiddelbart nogen konsensus om, hvordan et fænomen som Ny Økonomi kan forekomme.

Udviklingen i perioden kan fra et østrigsk ståsted udlægges som en investeringsboble drevet af en ekspansiv pengepolitik. Neoklassikerne vil forklare udviklingen ved reale choks, som har sikret robust vækst i produktiviteten. En keynesiansk tilgang ville være, at udviklingen i perioden kan forklares som værende drevet af kraftig efterspørgsel efter investeringsgoder som følge af optimistiske forventninger. Denne tendens kan være yderligere forstærket af vækst i forbruget som følge af stigende formue blandt aktieejere i et oppustet marked. Den keynesianske tilgang til kvantitetsteorien er, at en stigende pengemængde via en lavere rente vil sætte gang i investeringer og forbrug. Denne fortolkning af kvantitetsteorien er monetaristerne imidlertid uenige i, da det her forudsættes, at money velocity er konstant, og dermed vil en øget pengemængde blot resultere i en stigende inflation, medmindre formueforhold for de økonomiske agenter har ændret sig grundlæggende. Overoptimisme, som ifølge keynesianerne er afgørende for de reale investeringer, kan betyde, at de finansielle markeder vil blive oppustet, og dermed skabe forvredne formueforhold, en stigende forbrugstilbøjelighed og en generel bobledannelse i økonomien.

Inflationsteoretisk kan det konkluderes, at der kan være flere bud på, hvorledes arbejdsløsheden tilsyneladende kan falde kraftigt uden, at dette medfører stigende inflation. Disse teoriers bud er ikke modsatrettede, men kan derimod betragtes som supplerende og fokuserende omkring dels strukturelle forhold og dels reale produktionsforhold, som i særlig grad i denne periode kan tænkes at blive påvirket af den teknologiske produktive udvikling.

Den forventningsjusterede Phillipskurve argumenterede for, at det er inflationsforventningerne og det strukturelle arbejdsløshedsniveau, der er bestemmende for inflationen. Dermed kan centralbanken holde inflationen i ro ved at føre en stram pengepolitik, som holder inflationsforventningerne nede. Den øgede udenrigshandel, hvor dele af produktionen kan udflyttes til udlandet, har i realiteten gjort AS-kurven mere elastisk. Dette har betydet, at virksomhedernes lønomkostninger ikke har været udsat for det pres, som det ville have været tilfældet ved et inelastisk arbejdsmarked. Med hensyn til produktivitetsstigninger, så betyder disse, at en mere produktiv arbejder kan få en lønstigning uden, at dette behøver at overvæltes i priserne. Dette skyldes, at arbejderen kan producere mere output på den samme tid, og dermed også skabe et større revenue til virksomheden. Produktivitetsstigninger betyder altså, at man kan undgå løn-pris-spiraler, som vil udmønte sig i inflation.

Det kan fastslås, at den empiriske udvikling i output i USA i perioden ikke er drevet alene af forbrug eller investeringer, men at begge faktorer vokser kraftigt igennem perioden. Da forbruget udgør langt den største del af den samlede efterspørgsel, er det i særlig grad udviklingen heri, der har medført den kraftige vækst i BNP. Det ses af figur 1, at der i 1996 sker et skifte i konjunkturerne, og væksten er fra dette tidspunkt steget i styrke. Denne acceleration i væksten er sammenfaldende med en kraftig stigning i det brede monetære aggregat M3 og med kraftige stigninger på de finansielle markeder. Det er dermed nærliggende at konkludere, at den økonomiske udvikling efter 1996 i høj grad er drevet af den monetære ekspansion, som medførte voksende aktiepriser og stigende forbrug. Det kan dermed slås fast, at perioden 1991-2001 ikke er et samlet, men to på hinanden efterfølgende, forløb.

Ydermere er vurderingen, at udviklingen igennem perioden ikke var én lang stabil højkonjunktur, som det fremgår af figur 20. Udviklingen i væksten var netop svingende i perioden, og perioden endte i en lavkonjunktur. 

Det kan konkluderes, at udviklingen i forbrugerpriserne op gennem perioden generelt var ganske moderate. Inflationsforventningerne var efter de økonomiske opstramninger i 1980’erne ganske lave. Det konstateres ligeledes, at der var væsentlige produktivitetsstigninger i perioden, og at disse oversteg udviklingen i reallønnen. 

Det kan ikke med sikkerhed siges, hvorvidt den strukturelle arbejdsløshed er faldet, eller om den simpelthen ikke har indflydelse på inflationsniveauet. Det er sikkert, at sammenhængen mellem arbejdsløshed og inflation i 1960’erne var signifikant, og at der fandt en afkobling sted imellem disse i 1970’erne. Den direkte sammenhæng mellem arbejdsløshed og inflation kunne heller ikke konstateres i perioden med Ny Økonomi. Den traditionelle forklaring på afkoblingen er, at det nu er det strukturelle arbejdsløshedsniveau samt inflationsforventninger, der øver indflydelse på inflationen, som det fremgår af den forventningsjusterede Phillipskurve. Imidlertid kan det i den behandlede periode observeres, at den aktuelle arbejdsløshed faldt under det estimerede strukturelle arbejdsløshedsniveau uden, at dette medførte inflationsstigninger. Det kan derfor se ud til, at arbejdsløshedsniveauet ikke lader til at have nogen væsentlig indflydelse på inflationsdannelsen. Det er dog ikke muligt at konkludere dette med sikkerhed.

Østrigsk konjunkturteori kan delvis beskrive udviklingen i den sidste halvdel af perioden. Massiv udvidelse af pengemængden er sammenfaldende med vækst i både reale og finansielle investeringer. Perioden ender ganske rigtigt bobleagtigt, og økonomien ender i lavkonjunktur. Ifølge den østrigske konjunkturteori burde faldende renter betyde et fald i opsparingen, men der kan ikke konstateres en reduceret opsparing i økonomien i 1990’erne. 

Keynesiansk konjunkturteori vil forklare fænomenet ud fra stigende optimisme, som fører til stigende investeringer. Det virker rimeligt at opfatte 1990’erne som et gunstigt og optimistisk årti som følge af lave inflationsrater og stigende produktivitet. Den aggregerede efterspørgsel stiger op gennem perioden, og det er investeringsefterspørgslen, der relativt set stiger mest. Denne vækst i investeringer ses allerede i den første del af perioden, altså før der ses en væsentlig stigning i pengemængden. 

Real Business Cycles ikke kan forklare udviklingen i perioden. Der er ganske vist pæne produktivitetsstigninger i perioden, men det centrale i RBC teorien er, at stigninger i reallønnen skulle udvide det aggregerede arbejdsudbud, men reallønnen er kun steget ganske svagt op gennem 1990’erne. Ligeledes burde en lavkonjunktur, som den der oplevedes i slutningen af perioden, være fremkommet af et fald i produktivitetsstigningerne, men det kan konstateres, at der i år 2000 og 2001 stadig er væsentlige stigninger i produktiviteten. Der er ikke umiddelbart nogen sammenhæng mellem produktivitetsstigninger og realløn i perioden, som ellers er en forudsætning for denne teori.

Det kan desuden konkluderes, at udviklingen i pengemængden ikke har resulteret i inflation. Pengemængden vokser kraftigt, mens inflationen holder sig i ro. Det er sandsynligt, at stigningen i pengemængden er et resultat af ændrede formueforhold i økonomien, og at efterspørgslen efter penge er delvis endogen som følge af stigende aktiepriser. Dermed er en stigende pengemængde ikke alene et resultat af monetære lempelser fra centralbankens side, men også et resultat af ændrede likviditetspræferencer. Dette var et fænomen, som Keynes hæftede sig ved. Det kan i denne sammenhæng konkluderes, at den ortodokse kvantitetsligning ikke kan forklare udviklingen, da det har været muligt at føre ekspansiv pengepolitik uden, at dette førte til et inflationært pres.

Det kan ses, at udviklingen på de finansielle markeder har været overstadig. Investorerne har ikke været rationelle, men netop opført sig overstadigt og uklogt. Udviklingen i de finansielle markeder har afgjort været afgørende for forventningsdannelsen. Mens priserne på de finansielle markeder steg, skete der også en stigning i forbrug og investeringer. Lavkonjunkturen, som indtraf ved periodens afslutning, var ligeledes nært forbundet med kraftige fald på aktiemarkedet efter IT-boblens brist i år 2000, og resulterede også i faldende realinvesteringer.

Udviklingen i inflationen i perioden er umiddelbart ikke forenelig med den forventningsjusterede Phillipskurve. Således falder arbejdsløsheden under det strukturelle niveau. Arbejdsløsheden falder således helt ned til 4 pct., selvom det strukturelle niveau vurderes at ligge omkring 6,5 pct. Imidlertid lader dette ikke til på nogen måde at rykke hverken inflation eller inflationsforventningerne. Begge dele holder sig således pænt omkring de 3 pct. i perioden. Det kan imidlertid konkluderes, at der er stærk sammenhæng mellem de lave inflationsforventninger og den faktiske inflation. Således kan den lave inflation i perioden i høj grad tilskrives en tiltro til, at centralbanken fortsat vil arbejde for at fastholde prisstabilitet. 

Igennem perioden er der vækst i amerikanske FDI outwards. Det er imidlertid svært at vurdere præcist i hvilket omfang, at outsourcing af amerikanske arbejdspladser har påvirket inflationen. Det er dog nærliggende at konkludere, at øget udenrigshandel har givet mere udtalte komparative fordele og dermed lagt en dæmper på udviklingen i produktionsomkostninger. Fænomenets direkte betydning er dog svær at måle.

Der har igennem perioden været væsentlige stigninger i produktiviteten. Disse stigninger har også overgået stigningen i reallønnen, og har dermed medvirket til at holde omkostningsniveauet nede. Det står dermed klart, at stigninger i produktiviteten har medvirket til at fastholde prisstabilitet, fordi alle lønstigninger er blevet overgået i stigningstakt af produktiviteten.

Overordnet kan det således konkluderes, at økonomisk teori godt kan forklare udviklingen i perioden. Perioden med Ny Økonomi viste sig også at være mindre stabil end antaget i sin samtid. Således begyndte det nye årtusinde også med en opbremsning i væksten og begyndelsen til en lavkonjunktur. Forestillingen om en permanent økonomisk optur blev gjort til skamme, og Ny Økonomi var således blot en højkonjunktur holdt i live af stor optimisme og rigelig likviditet, men som med enhver anden højkonjunktur kom også denne gyldne æra i sidste ende til en afslutning. 

Ligeledes kan det konkluderes, at udviklingen i inflationen godt kan forklares teoretisk, om end forklaringen er mindre ligetil. Stigende produktivitet har været af væsentlig betydning. Omkostningsniveauet er blevet holdt nede takket være en større stigning i produktivitet end i realløn. Ligeledes har der givet vis været en fordel i en stadig større udflytning af produktion. Det har dog været afgørende, at det i de foregående år var muligt at nedbringe inflationsforventningerne, og at det til trods for en lempet politik fra centralbankens side har været muligt at fastholde en bred tiltro til fortsat prisstabilitet.
English summary

This thesis is an attempt to understand whether the economic conditions that were present in the United States in the period 1991-2001 were the signalled that the US had entered a “New Economy” or whether they can be explained within the confines of existing economic theory.

From 1991 to 2001 the US experienced a prolonged period of robust economic growth coupled with low unemployment and low inflation. In a historical perspective, this was considered a unique development: that a rather long period of economic growth was possible without any significant down turns and without resulting in some degree of inflationary pressure.  This was a surprising development since conventional economic theory, as seen with the Phillips curve, states that decreasing unemployment will result in rising salaries and thereby rising production costs. 

Milton Friedmann reformulated the Phillips curve in the late 1960s, and stated that whether unemployment fell below the structural employment level determined whether inflation would ensue. However, by the late 90s unemployment had fallen as low as 4 %, even though structural employment had traditionally been said to be around 6-6.5 %. Furthermore a huge increase in the broad money supply of almost 50 % occurred from 1996 onwards, which something especially monetarist theory predicts to be immensely inflationary.

The period was generally one of wealth; even though real wages did not rise significantly, rising equity prices increased the disposable wealth of many Americans. Furthermore, oil prices were low throughout this period. By 1998 the real price of oil was back at the pre-1973 level. The only real downside was an increasing trade deficit. 

Conventional economic theory has supposedly had trouble explaining how an economic expansion could continue for almost 10 years without any real recessions. Moreover it is surprising that inflation did not rise when unemployment fell so rapidly. 

The findings of this thesis is generally that the period can be explained by some existing economic theory, and that it was generally a combination of sound policies in the 80s, general optimism and fortunate external factors combined with a substantial injection of liquidity that made this golden decade golden.

The period can generally be described as two successive periods, before and after 1996. Both periods experience growth, low inflation and falling unemployment. Prior to 1996 growth is more moderate - rising productivity and rising optimism allowed for an economic expansion. Inflation was generally low because the Federal Reserve had worked for a decade to lower expectations with regards to inflation, and had succeeded in doing so. Neo-classical theory would explain this period as driven by expanded supply as a result of increased productivity, a Keynesian would say it was driven by optimism, and an Austrian would say it was a natural readjustment after the underinvestment and recession in the late 80s and early 90s. 

However, from 1996 onwards there is a clear shift in the policy of the Federal Reserve, as it is believed that new technology and thereby rising productivity allows for much more rapid monetary growth. This results in a boom in both real and financial investment. Stock prices soar and unemployment plummets. Inflation is low because inflation expectations are low, further helped by the fact that the price of oil keeps falling. 

The later part of the 90s seems to have been somewhat of a bubble. Stock prices grew exorbitantly and consumption rose without any corresponding rise in wages. Investments rose, even though these investments had little chance of ever making a profitable return. By spring 2000 stock prices plummeted and optimism faded, and the US fell into a recession. This was almost a prototype of an Austrian trade cycle - overinvestment driven by monetary expansion and resulting in a recession. Alternatively Keynesian theory could describe these last 5 years of the period as human over-optimism resulting in overinvestment, and rising stock prices increasing the value of individual wealth and thus leading to a growing propensity to consume, which corresponds well with the rising consumption in those years.

Overall, traditional economic theory, Keynesian theory in particular, can, if carefully applied, explain what happened in the United States’ economy throughout the 1990s.
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11 - Appendiks
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Korrelation: Forventet inflation og faktisk inflation 
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Regression: Arbejdsløshed og inflation 1960-1969
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Regression: Arbejdsløshed og inflation 1970-1979
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Regression: Arbejdsløshed og inflation 1980-1989 
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	Regression: Arbejdsløshed og inflation 1990-2001
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RESUMEOUTPUT
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Regressionsstatistik
	
	
	
	
	
	
	

	Multipel R
	0,334232
	
	
	
	
	
	
	

	R-kvadreret
	0,111711
	
	
	
	
	
	
	

	Justeret R-kvadreret
	0,000675
	
	
	
	
	
	
	

	Standardfejl
	0,517699
	
	
	
	
	
	
	

	Observationer
	10
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ANAVA
	
	
	
	
	
	
	
	

	 
	fg
	SK
	MK
	F
	Signifikans F
	
	
	

	Regression
	1
	0,26964
	0,26964
	1,006075
	0,345215
	
	
	

	Residual
	8
	2,144095
	0,268012
	
	
	
	
	

	I alt
	9
	2,413735
	 
	 
	 
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 
	Koefficienter
	Standardfejl
	t-stat
	P-værdi
	Nedre 95%
	Øvre 95%
	Nedre 95,0%
	Øvre 95,0%

	Skæring
	1,8586
	0,8161
	2,2775
	0,0523
	-0,0233
	3,7405
	-0,02329
	3,7405

	arbejdsløshed
	0,1491
	0,1487
	1,0030
	0,3452
	-0,1936
	0,4917
	-0,19363
	0,4917


Regression: Ændring i oliepris og CPI’en 1990-2000
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