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Summary

The sovereign debt crisis in Europe evolved in the wake of the financial crisis. In the years before
the crisis in the financial sector, many European governments handled the economic policy in an
irresponsible way. When the financial crisis hit the European continent, the budgets was affected in
avery negative way. Especialy Portugal, Italy, Ireland, Greece, and Spain — known as the PIIGS —
cameinto great trouble.

Today these five countries are characterised by low economic growth rates, high budget deficits,
huge sovereign debt, and very high unemployment rates. Furthermore the financial sector has begun
to lose confidence in these countries, which deepens the trouble for them. According to the descrip-
tion used in this paper, Greece is the only one of the countries that is currently in a sovereign debt
crisis. The four other countries also have big economic problems, and are dependent on how the
European economy develops in the months to come. They can end up in a sovereign debt crisis as
well.

Various solutions have been suggested to the European debt crisis. In this paper some of them have
been anaysed. The solutions handled are the expansive monetary policy from the European Central
Bank (ECB), savings plan and the Financial Treaty, expansive fiscal policy, and a new structure of
the Eurozone. The solutions have been analysed by using two macroeconomic models. IS-LM and
AS-AD. Furthermore assumptions of five macroeconomic mainstream theories are applied to un-
derstand, why these solutions are suggested. The mainstream schools of economic thoughts in-
cluded are Keynesianism, Monetarism, New classical economics, New Keynesian economics, and
Real Business Cycles Theory.

The analysis in this paper showed; the policy of ECB is consistent with the approach of the mone-
tarists, the Financial Treaty is new classical thinking, expansive fiscal policy is consistent with both
the old and the new Keynesian approach, and the new Eurozone is related to the RBC. Depending
on which school of economic thoughts the politicians rely on, they will propose the solution related
to this approach, as the best possible one. Together with the big uncertainty about the consequences
of the different solutions, the politicians' different stands on which solution to rely on, is one of the

main reasons, why they have not yet agreed on an answer to the current economic problems.

Because of the view of the financial sector on the PIIGS not all solutions are possible right away.

Before the expansive fiscal policy can be used, the countries have to recapture the confidence of the



financial sector. The policy of ECB has kept the financial sector running so far, but the savings
plans soon have to show impact on the budgets to avoid the crisis being worse. Together with the
rest of the Eurozone, the PIIGS furthermore have to decide on how the future of the Eurozone opti-
mally should be. By using this mixture of the different solutions in the right way, hopefully the

marks of the European sovereign debt crisis will not be that comprehensive and the PIIGS will soon
be on the right track again.



1. Statsgaddskrisensstart i Europa

Den 15. september 2008 krakkede den amerikanske bank- og finanskoncern Lehman Brothers, hvil-
ket blev startskuddet til en verdensomspaendende finanskrise. Efter en arraskke med global hgjkon-
junktur begyndte de amerikanske boliggjere i sommeren 2007 at vise manglende betalingsevne.
Dette var efterfalgende med til at forvaare de amerikanske bankers indtjening og krakket i Lehman
Brothers blev atsa draben, der fik basgeret til at flyde over. Krisen spredte sig i finanssektoren og
store dele af verdensgkonomien endte i recession. Omfanget af Finanskrisen blev sammenlignet
med Den Store Depression i 1930’ erne, der stadig anses for at vaae den starste gkonomiske krise i
moderne tid. | lgbet af 2010 stilnede de umiddelbare konsekvenser af Finanskrisen af rundt om i
verden og de fleste aktarer kunne begynde at se fremad igen.

Dette var dog ikke tilfaddet for en raskke europad ske lande, de sdkaldte PIIGS-lande; Portugal, Ita-
lien, Irland, Gragkenland og Spanien. | de gode ar op til Finanskrisen havde de levet over evne med
offentlig overforbrug og store underskud pa statsfinanserne som felge af dette. Disse underskud
blev daskket ved salg af statsobligationer, hvorved staternes gadd steg. | og med at den globale hgj-
konjunktur sikrede landene forholdsvis hgje gkonomiske vakstrater var udsvinget i gadden i for-
hold til bruttonationalproduktet (BNP) ikke sa markant i disse ar (se nedenstéende figur 1.1). Med
Finanskrisens indtog forsvandt den gkonomiske vagkst imidlertid, mens landenes gadd blev ved med
at vokse, hvilket ses bade af figur 1.1 og 1.2. | den sidste af de to figurer ses det, hvor meget den
samlede offentlige gadd som andel af BNP steg arligt fra 2008 og frem.

Figur 1.1 — Udvikling i offentliq gaedd som andel af BNP (2003-2011)
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Figur 1.2 — Udvikling i den samlede offentlige gadd som andel af BNP (2007-2011)
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Som det ogsa gadder for private, sa er gadd ikke kritisk sa laange kreditorerne har tillid til debitoren.
Problemet er, at jo starre ens gadd bliver des starre sandsynlighed er der for, at kreditorerne mister
tilliden. For PIIGS-landene var den voksende gadd ikke et problem dengang det gik godt med gko-
nomien, men med Finanskrisens indtog begyndte kreditorerne at se mere og mere kritisk pa lande-
nes tilbagebetalingsevne. Den faldende tillid afspejlede sig pa de finansielle markeder, hvor landene
skulle betale hgjere og hgjere renter pa deres statsobligationer (se naamere i kapitel 3).* De hgjere
renter pressede |andenes tilbagebetalingsevne og der bredte sig en krisestemning i landene. Pa den
méade endte Finanskrisen saledes med at blive den drbe, der fik basgeret med statsged dsproblemer
til at flyde over. Det fremgar ogsa af falgende citat fra den danske gkonom Torben M. Andersen:
”[M]ange lande havde store problemer med de offentlige finanser allerede inden finanskrisen satte
ind. Finanskrisen er sledes kommet oveni ulaste problemer og har skubbet udviklingen ud over en
kritisk graanse.” (Andersen 2012, p. 4) Selvom store internationale organisationer som IMF og EU
bidrog med gkonomiske hjadpepakker til tre af landene Portugal, Irland og Grakenland, sa endte
det for sidstnaavnte med ikke at vaare nok.

| marts i & indgik graskerne en aftale med de private investorer?, som havde udestdende i graeske
statsobligationer. Med aftalen indvilgede de private investorer "frivilligt” i at afskrive en stor del af
statsobligationernes hovedstol — et s&kaldt haircut pd 53,5 procent nominelt.®> Selvom problemerne

! Stater finansierer sig ofte kortsigtet, hvilket Igbende giver et stort refinansieringsbehov, der vil vare pavirket af de
hgjere renter (Andersen 2012).

2 Med private investorer forstés her banker og andre private institutioner. Private personer har ikke mulighed for at kabe
statsobligationer.

3 Rent formelt ombyttes gamle statsobligationer med en palydende vaardi p& 100 euro til nye obligationer med en pély-
dende veardi pd 46,50 euro. De nye obligationer har desuden en lavere rente og en laangere | gbetid. Reelt bliver haircut-
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med statsgad den i Graskenland laange havde vaaret kendt og diskuteret, sa var det farst fra dette tids-
punkt, at landet kunne karakteriseres som vaaende i en decideret statsgeddskrise jaevnfer definitio-

nen anvendt i dette projekt:

"External debt crises involve outright default on payment of external debt obligations
[...], repudiation [...] or the restructuring of debt into terms less favorable to the len-
der than those in the original contract.”* (Reinhart & Rogoff 2008, p. 82)

Det er sdledes ferst, hvis landet fornaagter at eller ikke kan leve op til betalingerne pa statsobligatio-
nerne eller hvis der indgas en aftale om restrukturering af gadden, at landet kan defineres som vae
rende i statsgaddskrise. Selvom Gragkenland i gjeblikket er det eneste land, der kan karakteriseres
som vagende i statsgeddskrise, sa er famomenet ikke nyt i gkonomisk historie. Statsgaddskriser har
fundet sted over hele verden, og det er ikke i et uvaesentligt antal, hvilket fremgér af nedenstéende
citat frabogen " This Time Is Different”: "[ A]t least 250 sovereign external default episodes during
1800-2007 and at least 70 cases of default on domestic public debt.” (Reinhard & Rogoff 2008,
p.72)

Ud af de ovennaevnte episoder har 55 fundet sted i Europa’, og i fem af disse tilfadde er det géet ud
over Grakenland. Den seneste grasske statsgaddskrise ligger dog tilbage til 1932.° Selvom landet
ikke har gennemlevet sd mange perioder med kriser, s har de vaget af en betydelig laangde, da
Grakenland siden 1829 har befundet sigi en krisesituation i over halvdelen af tiden.’

Selvom statsbankerotten® i Graskenland har enorme negative konsekvenser for den graeske befolk-
ning, sa er denne haandel se ikke sa bekymrende ud fra et starre gkonomisk perspektiv. Som det ses
af tabel 1.1 pa nasste side, s udger den grasske gkonomi nemlig kun 2,4 procent af det samlede
BNP for Eurozonen. Hvis Statsgaddskrisen spreder sig til nogle af de avrige PIIGS-lande kan det

tet derfor p& 73 procent malt i nutidsvaardi. Selvom aftalen officielt er indgdet frivilligt, s er nogle kreditorer narmest
blevet presset til at underskrive aftalen, dade ellersville risikere at miste hele deres tilgodehavende.

* Selvom der i citatet kun refereres til statsgeddskrise i forbindelse med gadd til udiandet, sd er definitionen ogsé ged-
dende for statsged dskrise i forbindelse med indenlandsk gadd.

® Analysen i Reinhard & Rogoff (2008) indeholder 19 af de sterste lande i Europa. Det egentlige tal kan saledes forven-
tes at vaare endnu starre, hvis alle lande i Europa medtages.

® Efter Anden Verdenskrig er det kun Polen, Rumaaien, Rusland og Tyrkiet, der har oplevet statsgaddskrise af de euro-
padske lande. Den seneste af disse er dateret tilbage til 1998 i Rusland.

" Langden af krisesituationen er malt ud fra, hvor laange landet har vaaret holdt udenfor det internationale kapitalmar-
ked. Det var blandt andet tilfaddet for Grakenland over en 53-&rig periode i midten af 1800-tallet.

8 Hos de international e kreditratingbureauer (Moody’s og S& P) anvendes samme definition for en statsbankerot, som er
anvendt for en statsgaddskrise i dette projekt. Der vil vaae mere om ratingbureauernes vurdering af PIIGS-landene i
afsnit 3.2.



straks blive mere kritisk. Umiddelbart er Portugal og Irland her de mest sarbare (Bini Smaghi
2012). Sterrelsesmaessigt er gkonomierne i disse to lande lidt mindre end Gragkenlands, sa hvis
Statsged dskrisen kun bryder ud i et af disse lande vil det isoleret set ikke vaae katastrofalt for den
samlede europad ske gkonomi. Men sammenlagt med situationen i Grakenland vil en eskalering af
Statsgaddskrisen til et af eller begge disse lande medfare en samlet effekt, der er mere markant.
Dette vil gge sandsynligheden for, at Spanien eller Italien vil blive trukket med ned. Skulle alle fem
PlIGS-lande ende i statsgaddskrise, sa er det pludselig over en tredjedel af den samlede gkonomi i
Eurozonen, som vil vaae ramt af statsgaddskrise (se tabel 1.1). Grundet globaliseringen specielt
indenfor den finansielle sektor vil recessionen, der vil komme i de pagaddende lande som falge af
Statsgad dskrisen, med stor sandsynlighed brede sig til mange andre gkonomier, ndr en sa stor del af
Europa er ramt. Den europadske statsgeddskrise kan saledes udvikle sig til en global @konomisk
krise.

Tabel 1.1 — Andel af Eurozone BNP (2011)

Greekenland 2,4%
Portugal 1,8%
Irland 1,6%
Spanien 11,4%
Italien 16,7%

Kilde: Ta fra Eurostat (2012-4)

Opgaven er sdledes at undgd, at den europadske statsgeddskrise, der i gjeblikket er begramset til
Grakenland, breder sig til andre lande. Spgrgsmalet er hvordan denne opgave skal |gses. Politikere,
gkonomer og andre "kloge hoveder” er kommet med mange forskellige forslag til, hvordan krise-
stemningen kan vendes og en global @konomisk krise kan undgas. Der er dog ikke enstemmig kon-
sensus omkring, hvilke Igsningsforslag der vil vaae de mest fordelagtige at vedtage i den nuvaaen-
de gkonomiske situation. Dette skyldes blandt andet, at de ”kloge hoveder” er tilhaangere af forskel-
lige retninger indenfor makrogkonomisk teori — de sdkaldte makrogkonomiske skoler. Op gennem
det 20. arhundrede var det specielt den keynesianske og den monetaristiske tilgang, der udgjorde
praecedens indenfor makrogkonomisk teori. Mod slutningen af det 20. arhundrede vandt to andre
makrogkonomiske skoler frem, og blev en moderne form for makrogkonomisk mainstream teori.
De moderne makrogkonomiske skoler var nyklassikere og nykeynesianere, der begge var en vide-

rebygning pa hver af de to gamle mainstream teorier.



1.1. Problemstilling i projektet

Dette projekt har til formd at satte nogle af de opstillede l@sningsforslag op mod de gad dende an-
tagel ser for makrogkonomisk mainstream teori. Pa den made kan der opnas en forstaelse af, hvorfor
"de kloge hoveder” ikke kan blive enige om, hvilket Igsningsforslag der er det mest fordelagtige i
forbindelse med den europaaske statsgad dskrise. De forskellige forslag vil desuden blive vurderet i
forhold til den aktuelle gkonomiske situation i PIIGS-landene. Projektet vil sdledes adressere svar
pa falgende problemstilling:

Hvordan kan en teoretisk karakterisering af lagsningsforslag til den europaaiske
statsged dskrise anvendes, nar forslagene efterfgigende skal vurderes i forhold til
den aktuelle gkonomiske situation i PI1GS-landene?

1.2. Overblik over projektet

Problemstillingen med den europad ske statsgaddskrise er indledende kort blevet praesenteret og vil
efterfel gende blive bearbejdet bade ud fra et teoretisk og et empirisk synspunkt. | kapitel 2 vil det
teoretiske udgangspunkt for projektet blive beskrevet. Her vil de mest anvendte modeller i makro-
gkonomiske laarebgger farst blive gennemgaet. Dette gares for at fa en forstéelse af, hvordan gko-
nomien antages ud fra et teoretisk perspektiv. Efterfalgende vil der vaare fokus pa de makrogkono-
miske tilgange, der anses for at vaare mainstream; den keynesianske, monetaristiske, nyklassiske og
nykeynesianske tilgang. Desuden vil teorien om Real Business Cycles blive gennemgaet. Den teore-
tiske gennemgang Vil indeholde en kort beskrivelse af de grundlasggende principper og antagel ser
bag de forskellige skoler for at fa en forstaelse af deres tilgange. Efter dette er fastlagt vil den teore-
tiske tilgang til makrogkonomiske kriser blive behandlet med speciel fokus pa de forskellige skolers
holdning til gkonomisk politik i forbindelse hermed. Anvendelsen af makrogkonomisk teori som
anaysevaaktgj for en makrogkonomisk krise kan dog ikke ske helt ukritisk. Til sidst i kapitel 2 vil
der derfor vaare fokus pa problemer i forbindelse med teorien specielt i henhold til empirisk anven-
delse af de makrogkonomiske modeller. De finansielle markeders manglende rolle i de makrogko-
nomiske modeller vil blandt andet blive diskuteret her. Den litteraae baggrund for dette kapitel er
hovedsageligt baseret pa laarebagerne Macroeconomics: Theories and Policies (2009) af Richard T.
Froyen og Introducing Advanced Macroeconomics (2010) af Peter Birch Sgrensen og Hans Jargen
Whitta-Jacobsen.



Selvom Finanskrisen blev sammenlignet med Den Store Depression, sa er ingen kriser ens. Det er
derfor nadvendigt farst at forsta den aktuelle gkonomiske situation i de pagad dende lande. | kapitel
3 er der sdledes en kort gennemgang af de gkonomiske vilkar og udfordringer i PIIGS-landene og i
Europa generelt. Herunder er der en analyse af de finansielle markeders reaktion pa denne udvik-

ling.

Nar den teoretiske forstaelse af gkonomien og den nuvaarende gkonomiske udvikling er gennemgaet
er det muligt at vurdere nogle af de forskellige lgsningsforslag foresl&et i forbindelse med den euro-
padske statsgad dskrise. De forslag der er fokus pa er; ECBs ekspansive pengepolitik, Finanspagten
0g de nationale spareplaner, ekspansiv finanspolitik og Nyt Euroland. De forskellige lasningsfor-
slag vil ferst blive gennemgaet, hvorefter relevansen af forslagene diskuteres i kapitel 4 med ud-
gangspunkt i den empiriske gennemgang i kapitel 3 og konklusionerne fra den teoretiske diskussion
i kapitel 2. Det er blandt andet de finansielle markeders rolle, der ikke er helt uvassentlig i denne
sammenhaang. Derfor vil denne endnu en gang blive diskuteret i slutningen af kapitel 4, inden der til
sidst konkluderes pa den fremstillede problemformulering.

En alternativ made at anskue problemstillingen omkring vurdering af 1@sningsforslagene kunne ha-
ve vaget gennem de gkonomer, der kan karakterises som realister. Som det ogsa vil blive pdpeget
senere i projektet, sa er gkonomien i konstant forandring. Det kan derfor vaare svaat at anvende en
bestemt model til at analysere den nuvaaende gkonomiske situation, hvis modellen blev udviklet
mens andre gkonomiske forhold var gaddende. De redlistiske gkonomer er i stedet tilhaangere af
modeller udviklet pa baggrund af den nuvaarende gkonomiske situation. Pa den méde bliver model -
lerne mere detaljerede og praecise, men de kraever en stor arbgdsindsats til udvikling og lgbende
tilpasning af modellerne. Omvendt kan makrogkonomisk mainstream teori naesten altid anvendes til
at give en overordnet vurdering af den gkonomiske udvikling. Vurderingen bliver selvfalgelig ikke
sa preecis ved anvendelse af mainstream teori, men i dette projekt er det vurderet tilstrakkeligt at
kunne vurdere de opstillede |asningsforslag ud fra de overordnede tendenser. Projektet er derfor

afgramset til at indeholde mainstream teorierne, mens den realistiske tilgang er fravalgt.



2. M akrogkonomiske kriser og teorien

Inden der senerei dette projekt vil vaare mere fokus pa den europad ske statsgad dskrise og analyse af
lgzsningsforslagene forbundet hermed vil det teoretiske grundlag ferst blive gennemgaet. Denne
gennemgang Vil farst praesentere to velkendte makrogkonomiske modeller, IS.LM og AS-AD, der
anvendes i de fleste laaebager. Far den egentlige gennemgang af den makrogkonomiske model er
det ngdvendigt med en forstaelse af, hvad der menes med makrogkonomi og makrogkonomiske

kriser.

@konomi blev i 1920 af den britiske gkonom Alfred Marshall defineret som: " study of mankind in
the ordinary business of life; it examines that part of individual and social action which is most
closely connected with the attainment and with the use of the material requisites of well-being.”
(Froyen 2009, p.2). Nar der snakkes om makrogkonomi, et begreb som ferste gang blev brugt i 1933
af den norske gkonom Ragnar Frisch, hentydes der til den akkumulerede effekt af gkonomi. Alle
elementer i gkonomien betragtes saledes her som en helhed. Nar der snakkes om makrogkonomiske
kriser, er det dermed gkonomien som en helhed, der ikke fungerer. Dette ma siges at vame tilfaddet

omkring den europad ske statsgad dskrise.

Makrogkonomien er meget afhaangig af den (gkonomiske) politik, der feres bade nationalt, men
efterhanden ogsa mere og mere internationalt. Ofte ses det, at politikerne ikke kan blive enige om
hvilken politisk kurs der skal vadges. Udover politikernes forskellige ideologier, sa bunder disse
uenigheder ogsa i politikernes forskellige opfattel ser af makrogkonomien. For selvom definitionen
af makrogkonomi er nogenlunde ens for ale, si kan opfattelsen af, hvordan gkonomien haanger
sammen pa makroniveau vaae meget forskellig. En bestemt made at opfatte den overordnede sam-
menhaang i gkonomien pa betegnes som en makrogkonomisk skole. Der er mange forskellige sko-
ler, men igennem de seneste knap 80 ar har specielt to forskellige skoler ligget til grund for main-
stream i makrogkonomisk teori; keynesiasme og monetarisme. Specielt keynesiasmen, der er udvik-
let pa baggrund af idéerne fra den engelske gkonom John Maynard Keynes og hans bog fra 1936
"The Genera Theory of Employment, Interest, and Money”, har bidraget med teoretiske modeller,
der har vazet brugt vidt omkring. Beskrivelsen af de makrogkonomiske mainstream teorier vil der-
for starte med en introduktion af den keynesianske model om ligevaagt pa vare- og pengemarkedet,

IS-LM modellen, og antagel serne bag.
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2.1. Den keynesianske opbygning af IS-LM

Efter merkantilisterne og de klassiske gkonomer dominerede den gkonomiske taenkning frem til
1930’ erne vandt den keynesianske tilgang frem i arene efter Den Store Depression pa baggrund af
Keynes bog. Keynes gjorde med det teoretiske grundlag i denne bog op med opfattelsen af, at al
arbgdslgshed var frivillig — en opfattelse, der ellers havde vearet gaddende i gkonomisk teori indtil
da. Motivationen for denne nye opfattelse var den massive arbejdslgshed i forbindelse med Den

Store Depression.

Markedsgkonomien var tidligere blevet antaget for at vaare udbudsdrevet. Udbuddet ville altsa ska-
be sin egen efterspargsel. Dette var Keynes dog ikke helt enigi. Han var enig i, at udbud ville skabe
efterspergsel, men han mente ikke det var i en tilstraskkelig maangde til at skabe fuld beskadtigelse i
samfundet. | stedet mente Keynes, at gkonomien var efterspargsel sdrevet og faktorer som forbrug,
investering og eksport skulle stimuleres. Dermed gjorde han op med antagelsen om en selvregule-
rende markedsgkonomi (Adam Smiths "usynlige hand”). Staten og til dels nationalbanken skulle
dermed forsage at pavirke efterspargsen gennem aktivistisk gkonomisk politik, for pa den made at
stimulere den gkonomiske vakst i landet.

Keynes inddragede via forventninger usikkerhed i sine modeller, hvilket fik ham til at afvige fra
anvendelse af matematiske modeller. | modsagning til nogle andre gkonomer anerkendte Keynes
nemlig makrogkonomi som en samfundsvidenskab uden prascise svar i stedet for en naturvidenskab,
hvor at gerne skal kunne beregnes praist. Som han er noteret for at udtale: "It is better to be
roughly right than precisely wrong” (Kureer 2010). Grundet de mange forskellige faktorer, der kan
pavirke makrogkonomien, kan det vaae meget svaat at komme med et ngjagtigt svar pa, hvordan
den pavirkes af andringer i de enkelte faktorer. Denne usikkerhed forbundet med makrogkonomi-
ens reaktioner er ogsa en af arsagernetil, at der findes mere end én makrogkonomisk skole. Keynes
tanker er blevet forsimplet til den keynesianske tilgang, der er baseret pa ligevasgtsmodeller.® Key-
nesiasmen var den herskende teoretiske tilgang indenfor makrogkonomien fra slutningen af Anden
verdenskrig og frem til 1970’ erne. | kalvandet pa Finanskrisen har teorien baseret pa Keynes' tan-
ker vundet indpas igen, hvilket der vil blive vendt tilbage til i afsnit 4.3. | det efterfaglgende vil IS

LM modellen blive gennemgaet ud fra Froyens " Macroeconomics. Theories and Policies’ (2009).

° Den keynesianske tilgang er faktisk s& forsimplet, at Keynesikke ville have anset sig selv for at vage keynesianer den
dagi dag.
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2.1.1. Ligevagt pa varemar kedet

Keynesianerne starter med at tage udgangspunkt i en simpel, lukket gkonomi. Der er saledes ingen
handel med udlandet, og der er her kun fokus pa det indenlandske vare- og pengemarkedet. Selvom
dette ikke er et realistisk billede af den virkelige verden, hvor stort set ale verdens lande er involve-
ret i handel med andre lande, ligesom der er flere markeder at tage hensyn til end de tre medtagede,
sA er teorien med til at give en forsimplet forst&else af, hvordan gkonomien haager sammen.*® Mo-
dellen har fokus pa det helt korte sigt.

Som angivet i forrige afsnit mente Keynes, a det var efterspargslen i samfundet, der var den afga-
rende faktor for gkonomisk vakst. Her blev aktivistisk gkonomisk politik angivet som en méde at
stimulere efterspargslen, hvis denne er utilstraskkelig. Udover gkonomisk politik ses det private
forbrug og investeringerne i modellen ogsa som vaaende af betydning for den samlede efterspargsel
(E) i en simpel, lukket gkonomi. | modellen ser det sdledes ud:

(1) Y=E=C+1+G

Her er efterspargslen lig det samlede output (), C er det samlede private forbrug, | er lig de samle-
de private investeringer og G er det samlede offentlige forbrug. Det samlede output er med til at
generere indkomst i landet. Den samlede indkomst kan borgerne bruge pa forbrug (C), opsparing
(S dler skat (T), som det fremgar af nedenstéende:

2 Y=C+S+T

For bedre at forsta den makrogkonomiske sammenhaang angivet i denne model kan nedenstéende

figur fra Froyen (2009) med fordel anvendes:

Figur 2.1 — Cirkulaat flow af indkomst og output ved lukket gkonomi

National Income (¥)

Business Sector

Households

Consumption (C)

Saving (§) Investment (1)

Financial Markets

Taxes (T) 1 Government Spending (G)
Ea | Government Sector [

Kilde: Froyen (2009), p. 74

10 Set i relief til den finansielle krise, s& er det specielt det finansielle markeds pévirkning, der er manglende her. Lass
merei afsnit 2.4.

-12 -



Skal der vaare balance pa varemarkedet, kraever det, at der er ligevasgt mellem E og den samlede
indkomst. Da det private forbrug gar direkte fra husholdningerne til virksomhederne kan denne fak-
tor ikke vaae med til at skabe ubalance mellem den samlede efterspargsel og indkomst. Det kan
desuden antages, at den offentlige sektor tilstradber ogsa at vagre i ligevasgt. Er der ogsa ligeveagt
her, sAvil modellen indikere, at investeringerne skal vaare lig den private opsparing.

(3) S(Y)=1(r.Y)

Som det fremgar af (3), sa er opsparingen afhaangig af indkomstniveauet. Dette skyldes, at opspa-
ringen kan forventes at vaae den del af den disponible indkomst, der ikke bruges pa forbrug. Ten-
densen til at spare en vis andel af sin disponible indkomst op benaarnes opsparingstil bgjeligheden.
Det gadder for opsparingen, at der er en positiv sammenhaang med indkomsten; Jo hgjere indkom-

sten er desto starre bliver opsparingen ogsa.

For investeringerne er det gaddende, at de afhaanger af renteniveauet og den samlede efterspargsel,
hvilket ses af (3). Det er hovedsageligt renteniveauet, der er afgerende for maangden af investerin-
ger, men ogsa de forventede afkast af investeringsprojekterne har betydning. Hvor stort et afkast
virksomhederne kan forvente at fa ud af deres investeringer afhaanger af forventningerne til den
fremtidige vaskst i branchen. Ved pa denne méde at inddrage forventningerne til fremtiden bringes
ustabilitet ind i modellen. Investeringerne er sdledes den mest volatile faktor i modellen, og udsving
i de andre faktorer (specielt forbrug) opstar hovedsageligt pa baggrund af aandringer i investeringer-
ne. Forssimplet kan forventningerne til fremtiden antages at afhaange af den samlede efterspargsel,
sdledes at en generel stigning i outputtet vil fgre til @gede investeringer. Omvendt vil investeringer-
ne falde, hvis renterne stiger. Dette haanger sammen med, at et hgjere renteniveau vil gere det dyre-
re for virksomhederne at 1ane penge, hvis dette er ngdvendigt. Har virksomheden i forvejen finan-
siel kapital til radighed kreever et hgjere renteniveau desuden, at det forventede afkast ved en inve-
stering er hgjere end det afkast, der kan forventes ved at placere pengene i et rentebagende finan-

sielt produkt som for eksempel obligationer.

| sidste ende er det sdledes forholdet mellem investeringerne og opsparingen, der er med til at afgo-
re ligeveagten pa varemarkedet. Grafisk kan det vises ud fra figur 2.2 pa nasste side. For et givent
renteniveau vil der vage et vist antal investeringer. Disse investeringer vil pavirke den samlede ef-
terspergsel og dermed indkomsten. For at opna ligevasgt i modellen kreever det som naevnt, at inve-
steringerne er lig opsparingen. Ud fra investeringerne for det angivne renteniveau kraever det sdle-
des en visindkomst, far opsparingerne kan fare til ligevaagt. Dette er angivet i del a i nedenstdende
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figur 2.2, hvor renteniveau ro medferer investerings- og opsparingsniveau lp og &, der opnas ved
indkomstniveau Yp. | del b sammenkobles de forskellige kombinationer af rente- og indkomstni-
veauer, der kan skabe ligevaagt p& varemarkedet, til en ret linje; 1S-kurven.™* P& varemarkedet vil et
hgjt renteniveau saledes fare til et lavt indkomstniveau, mens et lavt renteniveau vil fere til et hgjt

indkomstniveau.

Figur 2.2 — Konstruktion af |S-kurven

a. Investment and Saving Schedules
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Kilde: Froyen (2009), p. 120

Had dningen pa | S-kurven afhaenger af investeringernes rentefglsomhed. Som det ses af figur 2.3 pa
nasste side, sa har det stor betydning for det samlede gkonomiske output om mamngden af investe-
ringer pavirkes meget eler lidt af en aandring i renteniveauet. Hvis antallet af investeringer kun aan-
dres minimalt ved en aandring i renteniveauet, sa er rentef@lsomheden lille. Der ska sdledes et stort
fad i renteniveauet til for det vil fa synlig positiv indflydelse pa det samlede efterspargsel sniveaul.
Had dningen pa IS-kurven vil i det tilfadde vaare forholdsvis stejl, hvilket svarer til kurven I1Si del ¢
i figur 2.3. Er rentef@l somheden omvendt stor vil det blot kraeve en lille andring i renteniveauet, far
det kan ses pa investeringsniveauet og det samlede output. | dette tilfadde vil haddningen pa IS-
kurven vaae mere flad, hvilket er symboliseret ved kurven IS i del ci figur 2.3. Netop hvilket ni-

! Navnet kommer fra de engel ske benaavnel ser for investeringer og opsparing; | nvestment og Savings.
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veau investeringernes rentefglsomhed er pa er genstand for stor diskussion mellem keynesianerne
og monetaristerne, hvilket der vil blive vendt tilbage til i afsnit 2.3.

Figur 2.3 — Betydning af investeringernes rentef gl somhed

a. Investment Schedule b. Saving Schedule

r 5

I =5

Kilde: Froyen (2009), p. 121

2.1.2. Ligevaegt pa pengemar kedet

Den ovenstéende ligevasgt pa varemarkedet skal ses i sammenhaang med pengemarkedet. Pa pen-
gemarkedet skal der findes en ligevasgt mellem pengeudbuddet (M °), som ogsa benas/nes som

pengemamngden, og pengeefterspargsien (M ).

Pengeefterspargslen i et land afhaanger af agenternes tilbgjelighed til at holde penge.? Den formue
der ikke holdes i penge kan investeres i for eksempel obligationer. Dette vil give rentebetalinger,
hvis sterrelse afhaenger af det geddende renteniveau. Et hgjere renteniveau vil sdledes tilskynde
agenternetil at investere merei stedet for at holde penge. Omvendt vil en stigning i indkomsten fare
til @get forbrug, hvilket vil gge efterspergsien efter penge. Samlet set kan den samlede pengeefter-
Spargsel ses som:

(4) M =L(Y,r)

12 Penge ses her som kontanter eller korte indl&n i pengeinstitutter (hvilket i den finansielle verden betegnes som M1).
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Der kan argumenteres for, at pengeudbuddet kan ses som fast i denne sammenhaang, hvilket vil si-
ge, at pengemamngden er uafhaangig af renteniveauet. Udtrykket for det samlede pengeudbud kan

sdledes opgares som:
(5) MS=M:

For at finde ligevaagten pa pengemarkedet skal de to udtryk for pengeudbud og pengeefterspargsel
sadtes over for hinanden. P& denne méde ses det ud fra (6), at LM-kurven™ blot er afhangig af ind-

komst- og renteniveauet:
(6) M = L(Y,r)
| nedenstédende figur 2.4 ses det, hvordan LM-kurven udledes grafisk. Det ses, at et hgjere ind-

komstniveau vil fere til en starre pengeefterspargsel og deraf et hgjere renteniveau, nar pengeud-
buddet holdes konstant. Dette forklarer, hvorfor LM-kurven er opadgdende.

Figur 2.4 — Konstruktion af LM-kurven

a. b.

Interest Rate

MAT)
MY¥)
M
Quantity of Money Income:
Kilde: Froyen (2009), p. 111

Had dningen pa LM -kurven afhaenger bade af pengeefterspargsiens falsomhed overfor renteniveauet
og af pengeefterspergsiens falsomhed overfor indkomstniveauet. Rentefalsomheden er med til at
afgere haddningen pad M “-kurven for pengeefterspeargsien. Bliver pengeefterspargsien pévirket
markant ved en lille andring i renteniveauet si er rentefglsomheden stor og M ¢ -kurven vil vaae
forholdsvis flad. Skal der derimod en starre renteaandring til far pengeefterspargsien bliver pavirket
vil der vazre tale om en lille rentefelsomhed og M ¢ -kurven vil vaae mere stejl. Antages indkomst-
falsomheden i farste omgang at vaae normal vil en stor rentefglsomhed fere til en flad LM-kurve,

mens en lille rentefglsomhed vil fare til en stejl LM-kurve. Indkomstfasomheden pavirker, hvor

3 LM kommer fra den engelske betegnelse for pengeefterspargsel (Liquidity preference) og betegnelsen for penge
(M oney).
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meget M ?-kurven forskydes ved en aadring i den samlede indkomst. Ved en lille indkomstfal-
somhed vil pengeefterspergsien ikke blive pavirket meget ved en aandring i indkomstniveauet. Ren-
teniveauet vil sdledes heller ikke blive pavirket meget, hvilket vil generere en mere flad LM-kurve.
Er indkomstfglsomheden sterre vil pengeefterspargslen blive pavirket selv ved sma aadringer i
indkomstniveauet. Renterne vil dermed ogsa aandre sig meget i dette tilfadde og en stejlere LM-
kurve vil vaare at forvente. Det er som regel pengeefterspargsiens fglsomhed over for renteniveauet,
der er mest fokus pa i de teoretiske diskussioner. Pengeefterspergslens indkomstf@somhed vil der-
for vage antaget at vaae normal og konstant i resten af dette projekt.

2.1.3. Sammensatning af |S-LM

Sammenholdes ligevasgtsmodellen for varemarkedet (IS) med den tilsvarende for pengemarkedet
(LM) er det muligt at finde en samlet ligevasgt for gkonomien pa helt korte sigt. Som det blev ud-
ledt tidligere er forholdet mellem rente- og indkomstniveauet negativt pa varemarkedet, mens det er
positivt pa pengemarkedet. Det er saledes muligt at finde et teoretisk ligevasgtspunkt for gkonomi-
en, der hvor de to kurver skagrer hinanden. Dette fremgar af figur 2.5 nedenfor.

Figur 2.5 —1S-LM modellen

r

LM

Interest Rate
=
|
|

Jr:q
Income
Kilde: Froyen (2009), p. 129

Som det blevet praesenteret, kan gkonomisk politik pavirke den gkonomiske udvikling i et land.
Dette kan enten geres gennem pengepolitik eller finanspolitik. Ved ekspansiv pengepolitik kan
pengemangden for eksempel ages (M, > M), hvilket i henhold til figur 2.4 vil give et lavere ren-
teniveau. Dette fremgar af figur 2.6, hvor det ogsa ses, at det lavere renteniveau vil generere et star-

re output i gkonomien, hvis ligevaagten pa varemarkedet antages uaandret.
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Figur 2.6 — @get pengemamngdei IS-LM

i

LM

=

Interest Bate

Incoms

Kilde: Froyen (2009), p. 137

Blandt andet i henhold til udlandet (som vil blive inddraget i afsnit 2.2) kan et lavere indenlandsk
renteniveau vage kritisk. Pengepolitikken kan derfor kombineres med en ekspansiv finanspolitik,

hvor de offentlige udgifter ages eller skatterne ssankes. Det sidste er tilfaddet i figur 2.7, hvor

T, <T,. Det ses, at en kombination af de to politikker giver et usandret renteniveau, men at output-

tet bliver pavirket yderligerei positiv retning i forhold til, hvis kun et af de politiske tiltag blev gen-

nemfart.

Figur 2.7 — Kombination af penge- oqg finanspolitik i IS-LM

»

LMIMa

LMiM )

—

Fo L
Kilde: Froyen (2009), p. 143

Ud fra ovenstaende burde de europadske regeringsledere igangsadte en kombination af ekspansiv

penge- og finanspolitik, hvilket ville give en gkonomisk opblomstring i landene. Som det blev an-

tydet i slutningen af afsnit 2.1.1 er der dog stor uenighed om haddningen pa IS-kurven blandt de

teoretiske skoler. Dette ger sig ogsa gaddende for LM-kurven, hvilket har indflydelse pa effekten



ved gkonomisk politik. | nedenstaende tabel 2.1 ses, hvor effektiv henholdsvis penge- og finanspoli-
tik er afhaangig af haddningen pa|S- og LM-kurven.

Tabd 2.1 — Effektivitet af gkonomisk politik ved forskellige haddninger pa 1S-LM

Haddning Pengepolitik Finanspolitik

IS LM IS LM
Sql Ineffektiv.~ Meget effektiv Meget effektiv. Ineffektiv
Normal Effektiv Effektiv Effektiv Effektiv
Flad Meget effektiv. Ineffektiv Ineffektiv.~ Meget effektiv

Kilde: Inspiration fra Froyen (2009), p. 143+153, designet af forfatter

| henhold til anvendelse af pengepolitiske tiltag, sa vil disse vaare mest effektive, hvis LM -kurven er
stejl og IS-kurven er flad. Som det blev naevnt tidligere, opnas disse had dninger ved rentefal somhe-
den er lille for pengeefterspargsien, mens den ska vaare stor for investeringerne. Det omvendte ger
sig gaddende, hvis det finanspolitiske tiltag skal vaae meget effektivt. Her skal rentefelsomheden
vage stor for pengeefterspargsien og lille for investeringerne, hvilket vil give en flad LM-kurve og
en stejl 1S-kurve. Hvor IS-LM kurvernei virkeligheden er beliggendei forhold til ovenstaende tabel
er baggrund for den teoretiske diskussion mellem keynesianere og monetarister, som der vil blive
vendt tilbage il i afsnit 2.3.

2.2. AS-AD ud fra avancer et makr ogkonomisk teori

Den hidtidige gennemgang af gkonomien har vazret baseret pa en simpel teoretisk gennemgang af
vare- og pengemarkedet i en lukket gkonomi for at fa en overordnet forstéelse af de @konomiske
sammenhamngei et land. Ligevaagten pa vare- og pengemarkedet (1S-LM modellen) danner grundlag
for den aggregerede efterspargsel (AD), der sammen med det aggregerede udbud (AS) vil blive
gennemgaet i det efterfalgende for en &ben gkonomi.** Udgangspunktet vil her veae Sgrensen &
Whitta-Jacobsens ” Introducing Advanced Macroeconomics’ (2010).

2.2.1. Agareger et efter spergsd (AD)

| den lidt mere avancerede tilgang til makrogkonomien, der antages i Serensen & Whitta-Jacobsen

(2010) afhaenger privatforbruget og de private investeringer i en lukket gkonomi af:

1 Benaavnelsen AD kommer fra Aggregate Demand, der er den engelske betegnelse for aggregeret efterspargsel, mens
AS kommer fra Aggregate Supply, der betyder aggregeret udbud.
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(7) C=C(r.1,¢.)
®) 1 =1(Y.1,¢,)

Det private forbrug afhaenger af skatteraten (7 ), der pavirker den disponible indkomst, realrenten

(r)* og forventningerne til den fremtidige @konomiske tilstands pavirkning af indkomsten(e.. ).

Privatforbruget afhaanger desuden af de private agenters formue. Starrelsen pa formuen afhaanger af
det reae renteniveau, der alerede er en del af udtrykket for det private forbrug. Derfor er formuen
ikke medtaget som en selvstaendig variabel i (7). Niveauet for de private investeringer afhaenger af
det samlede output (), rearenten og forventningerne til den fremtidige @konomiske tilstands p&

virkning af efterspergsel (¢, ). Det antages, at forventningerne til den fremtidige gkonomiske til-
stand er ens bade med hensyn til privatforbruget og de private investeringer (¢, = ¢, ). Efterfalgen-

de vil de derfor blive betragtet samlet set som ¢ . Investeringsniveauet er desuden ogsa afhaangigt af
sterrelsen af kapitalapparatet, men da dette ses som vagende konstant pa kort sigt, sa vil det ikke
have indflydelse pa analysen her. Privatforbruget og de private investeringer kan samlet ses som
den samlede private efterspargsel (D =C + 1 ). Den offentlige efterspergsel efter goder og services
er eksogent givet, og den angiver sammen med den private efterspargsel det samlede output i en
lukket gkonomi:

9 Y=D(Y,r,re)+G

En stigning i den samlede private efterspargsel eller i det offentlige forbrug vil fare til gget output.
Af nedenstaende fremgar det, i hvilken retning den samlede private efterspargsel vil blive pavirket
af aendringer i de forskellige variable:

oD
10 O0<Dh,=—«1
(10) Y=o

11 0>D, =—
(11) .

oD
12 0>D, =—
(12) =5
oD
(13) 0<D, =—
ce
1> Realrenten i en lukket gkonomi er angivet som den nominelle rente fratrukket inflationsraten (r =i —7 ).
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Den samlede private efterspargsel vil siledes stige, hvis der er en stigning i den samlede indkomst™®
eller i forventningerne til den fremtidige gkonomiske tilstand. Omvendt vil en stigning i skatteraten

eller rearenten faretil et fald i den samlede private efterspargsel.

Udtrykket i (9) paforrige side daskker kun over den samlede private efterspargsel fraindlandet. Nar
der er tale om en dben gkonomi vil landet ogsa vaare pavirket af efterspergsel fra udlandet (eksport),
ligesom en del af det private forbrug vil blive brugt pa importerede varer.!” Forskellen mellem eks-
porten ( X ) og importen (M ) udger nettoeksporten ( NX ), hvilket fremgar af nedenstdende (14).
Sterrelsen af importen afhaanger af den reale valutakurs (E"), der tager hgjde for forskellen pa pris-
niveauet mellem de to handlende lande samt den anvendte val utakurs.

(14) NX=X-E'M
Den reale valutakurs kan defineres som den nominelle valutakurs ( E) ganget med det relative for-
hold mellem det udenlandske (P ") og det indenlandske prisniveau ( P ):

_ EP'

(15) E' ==

Tages den naturlige logaritme af ovenstaende, hvorefter der fokuseres pa aandringen i den redle va-
lutakurs fra en periode til en anden fas nedenstaende:

(16) e —e,=Ae+n' -1

Herer '

og 7 henholdsvis den udenlandske og den indenlandske inflationsrate, mens Ae er an-
dringen i den nominelle valutakurs. Den reale valutakurs vil andre sig, hvis inflationsniveauet i de
to lande ikke er det samme og forskellen mellem de to inflationsniveauer er forskellig fra aendring |
den nominelle valutakurs. Da PlIGS-landene via eurosamarbejdet har fastkurspolitik vil der ikke
vage nogen andring i den nominelle vautakurs (Ae=0). Som det fremgéar af (17) vil den rede
valutakurs vage lig den reale valutakurs i forrige periode medmindre der er inflationsforskelle mel-

lem landene;

a7 e =e,+7' -7

1 D, <1 dakunen del af den ekstraindkomst vil gétil forbrug, mens resten gér til skattebetalinger og opsparing.

¥ Teorien bag denne model kraever, at starrelsen pa landets gkonomi er af en sterrelse, hvor den ikke kan pévirke de
globale gkonomiske priser. Selvom Italien i henhold til tabel 1.1 udger en vis andel af Eurozonen, sd antages det, at
andringer pa det italienske marked ikke vil pavirke de overordnede gkonomiske tendenser. Da Italien er det starste af
PlIGS-landene mé& det antages, at modellen ogsa kan anvendes for de fire andre lande.
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De faktorer, der pavirker eksportens sterrelse er den reale valutakurs og indkomstniveauet i udlan-
det (Y"). Daimporten indgér som en del af privatforbruget pévirkes den udover den redle valuta-
kurs af de samme faktorer som privatforbruget. Udtrykket for henholdsvis eksporten (18) og impor-
ten (19) kan herefter skrives som:

(18) X=X(E"Y")
(19) M =M(E",Y,z,r,¢)

Eksporten vil stige, hvis indkomstniveauet i udlandet stiger. Ligeledes vil eksporten forgges, hvis
den reale valutakurs stiger. Omvendt har den reale valutakurs en negativ effekt paimporten, der vil
falde ved en stigning i den reale valutakurs. De fire gvrige faktorer for importen har samme pavirk-

ning som de havde pa den samlede private efterspargsel.

Den reale valutakurs har altsa modsatrettet betydning for eksporten og importen. For at fastlaagge,
om nettoeksporten er positivt eller negativt pavirket af udviklingen i den reale valutakurs tages den
partielle afledte af ligning (14), hvorved fglgende opnés:

ONX  oX _Er'ﬁM

(20) =
OE"  OE' OE'

Hvis de umiddelbare starrel ser for eksport, import og den reale valutakurs benaavnes som henhol ds-
vis X,, M, og E, og det samtidig antages, at handelsbalancen er i ligevaagt ( X, = E;M ) sd kan

ovenstdende (20) omskrivestil:

ONX (6XE5 oM E! ]
— 0 _ _1

(21) =M
OE' JE" X OE' M,

Benaavnes eksportens elasticitet i henhold til den reale valutakurs med n, 0g den tilsvarende vaadi

for importen med n,, , s kan den samlede elasticitet for nettoeksporten i henhold til den reale valu-

takurs opgeres som:
ONX oX E' oM E'
22 =M + -1, =——0 =—
(22) oE’ o01x t11w =1, My OB’ X g 1w E' M
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Ud fra ovenstaende ses det, at nettoeksporten pavirkes positivt af den reale valutakurs, hvis summen
af elasticiteten for eksporten og den negative elasticitet for importen er over vaadien 1. Dette anta-
ges generelt at vage tilfaddet.’®

Den totale efterspargsel efter indenlandske varer bade fraind- og udland (5) afhaenger af den sam-
lede private efterspargsel samt nettoeksporten (IS = D + NX). Ud fra dette kan det samlede output i

en dben gkonomi nu defineres som vaaende pavirket af :
(23) Y=D(,r,r,e,E,Y')+G

Pavirkningen fra de farste fire faktorer, der har effekt pa den totale efterspargsel efter indenlandske
varer, er der allerede redegjort for i (10)-(13). Effekten af en indkomststigning i udlandet er positiv,
ligesom det blev konkluderet efter (22), at en stigning i den reale valutakurs ogsa kan antages at ha-
ve positiv effekt pa den totale efterspergsal. Dette fremgar ogsa af nedenstaende:

~ oD
(24) 0<D, = v

~ oD
25 0<D_, =
(25) & OE

Nar det er fastlagt, hvordan det samlede output er pavirket af de forskellige faktorer, kan totaldiffe-

rencen til de langsigtede vaardier opskrives som nedenstéende (26). De langsigtede veardier er angi-
vet med en bar over (for eksempel ). Skatteraten ses her som vaaende konstant (z =7 ) og er der-
for ikke medtaget.

(26) Y-Y=D,(Y-Y)+D,(r-r)+D_(E'-E")+D,(-&)+D, (Y -Y")+(G-G)
Hvis Y —Y , der svarer til outputtets afvigelse fra det langsigtede (potentielle) niveau for output,

skal isoleres p& venstre siden kraever det, at der divideresigennem med (1- D, ), hvilket giver:

18 Denne konklusion benaavnes Marshall-Lerner betingelsen og ifglge Sgrensen & Whitta-Jacobsen (2010, p. 702) er
den for det meste opfyldt empirisk.
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S P D, . ~.[ D ). -
(27) Y—Y:(l_ﬁY}(E E)+[1_SYJ(r r)+(1—5Yj(8 £)

+ D, ' -v)+| —= |G-B)
1-D, 1-D,

Hvis et lands andel af den globale handel antages at vaare konstant, sa vil den udenlandske ind-

komsts indflydel se pa den totale efterspergsel efter indenlandske varer kunne skrives som:

~ ONX Y
(28) DYf = an :V_f

Fokuseres der herefter pa den relative aandring for hver variabel (udtrykket for realrenten er alerede
angivet som den procentuelle aandring) samtidig med, at ovenstaende udtryk (28) bruges, sa fés:

(29) Y:\?:[_ErDE J(Er:ﬁrj+(_ D _ J(r—r)+[_§Ds~ J(g:gJ
Y |Ya-b)\ E Y(1-D,) Ya-D )\ &

s o e

Nar den relative andring i en variabel approksimativt kan ses som aandringen i den naturlige loga-

ritme il variablen kan ovenstaende (29) omskrives til:

(30) y-V=B.( -8)-B,(r =) +B5(g-0)+B,(y —=¥")+Bs(ne —Ing)

ErD r _DI’ G 1 (C,TDL
_—E’ﬂzz_—~,ﬂ35_—~,ﬂ45 = ogﬁSE——"'
Y(@1-Dy) Y(@1-Dy) Y(1-D,) 1-D, Y(@1-D,)

Afvigelser fra det potentielle output kan sdledes skyldes afvigelser i forhold til det langsigtede ni-
veau for enten den reale valutakurs, realrenten, det offentlige forbrug, udlandets indkomstniveau
eller forventningerne til fremtiden. Hvor meget en afvigelse i de underliggende faktorer vil pavirke
afvigelsen fra det potentielle niveau afhaanger af de pagaddende B -vaadier. Er realrenten hgjere
end det langsigtede niveau vil det faretil, at det aktuelle output er lavere end det potentielle outpui.
Er redrenten lavere vil det fare til et hgjere output end det potentielle. Der er sdledes en negativ
sammenhaang mellem afvigelser for realrenten og det samlede output. For de fire @vrige faktorer er

der en positiv sammenhaang med outputtet. En positiv afvigelse fra det langsigtede niveau vil sdle-
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des generere et output, der er hgjere end det potentielle. Det modsatte gar sig selvfalgelig gaddende
ved en negativ afvigelse fra de langsigtede niveauer.

Det offentlige forbrug, den udenlandske indkomst og forventningerne til den fremtidige gkonomi-
ske tilstand er alle eksogent givet og afvigelser i disse faktorer vil fremover blive betragtet som ef-
terspargselschok ( z).

Det vides fra (17), at €" =€, + 7' — 7, mens a den indenlandske realrente pd baggrund af den
udaskkede renteparitet’® kan angives som nedenst&ende (31) for en &ben gkonomi med fastkurspoli-
tik:

f f

(31) r=i-z8=i"-7"=r'

Hvis agenterne i skonomien har en anelse rationelle forventninger, sa forventes det, at den inden-

landske inflation vil blive lig den udenlandske (7€ =7 ).%° P& den made vil konkurrenceevnen i
landet ikke blive pavirket af inflationsniveauet. Selvfalgelig kan der vaae afvigelser i den inden-
landske og udenlandske realrente pa helt kort sigt, men pa laangere sigt ma de ud fra ovenstéende
forventes at vee ens (7 =7 " ). @konomien kan siledes siges at vaae afhamngig af den udenlandske
redrente frem for den indenlandske. Da den udenlandske realrente ogsa er eksogent givet vil aen-
dringer i den ogsa blive betragtet som et efterspargselschok fremover. Hvis den langsigtede reale

valutakurs for nemheds skyld antages at vesre 1 (E" =1, s " = 0), sdkan (30) skrives som:
(32) y_y:ﬁl(eil-i_ﬂf -m)+2Z
2=, =F")+Ps(g-09)+B,(y' —¥')+Bs(Ins —In&)

Afvigelser fra det potentielle output kan sdledes begrundes med aandringer i sidste periodes reale

valutakurs, afvigelser fra det udenlandske inflationsniveau eller eksogene chok. Isoleres den inden-

1 Den udeekkede renteparitet er angivet som i =i ' + €%, —€, men da der under fastkurspolitik ikke vil vaare nogen

andringer i den nominelle valutakurs vil den indenlandske nominelle rente vaae lig den udenlandske nominelle rente
- . f

(r=1).

2 Har alle agenter ikke rationelle forventninger vil den forventede inflationsrate vaae anderledes. Agenter uden ratio-

nelle forventninger formodes at have statiske forventninger, og vil sdledes forvente, at inflationen bliver den samme

som forrige periode. Forventningerne til inflationen kan s& opstilles séledes 77 ¢ =o7 "4 Ql-o )77:71, hvor o erlig

andelen af agenter med rationelle forventninger. Jo sterre andelen af agenter med statiske forventninger er, desto laange-
re vil tilpasningsperioden mod langsigtet ligevesgt vaare. Se nsamere om dette i afsnit 2.2.3.
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landske inflationsrate pa venstre, hvilket kraever, at der divideres igennem med 3, sa fas modellen

for den kortsigtede aggregerede efterspargsel (AD):

(33) r=e, +rx' —(ij(y—)_/—z)

1
Det indenlandske inflationsniveau bliver pavirket positivt af stigninger i sidste periodes reale valu-
takurs, det udenlandske inflationsniveau eller eksogene chok. Omvendt vil sammenhaangen mellem
inflation og afvigelser i outputtet her vaare negativ, da en stigning i inflationsniveauet ud fra (17) vil
pavirke den reale valutakurs og deraf nettoeksporten i negativ retning. | et (y,7 ) vindue vil AD-
kurven derfor have en negativ haddning, da den samlede efterspargsel vil vaare faldende ved en hg-
jere inflation, hvilket ogsa fremgar senere i projektet af figur 2.8. Haddningen pa AD-kurven er
afheangig af sterrelsen pa B,. B, er alerede defineret i (30), men vil blive yderligere udledt i afsnit

2.23.

2.2.2. Agareger et udbud (AS)

Modellen for den aggregerede udbudskurve kommer fra teorien om Phillips-kurven, hvor der ses pa
sammenhaangen mellem inflation og arbejdslashed. Den oprindelige antagelse er, at en afvigelse fra
den naturlige arbegdslashed vil fare til inflation eller deflation. Den simple Phillips-kurve kan op-
stilles pa falgende made:

(34 7 =p(U-u)
Ligesom tidligere angiver z inflationen, mens u angiver arbejdslgsheden, U angiver den naturlige
arbejdslashed ogep angiver hvor meget inflationen pavirkes af afvigelser fra den naturlige arbejds-

lashed. | den oprindelige model er det antaget, at der ikke forventes nogen inflation (z ° = 0). Efter-
falgende empiriske studier af udviklingen for inflationen har dog vist, at inflation er forventeligt

(7 ¢ =0), selvom der ikke er afvigelser fra den naturlige arbejdslgshed. Dette har fert til den for-
ventningspraggede Phillips-kurve:

(35 w=r°+@{U-u)
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Inflationsraten afhaanger sdledes af den forventede inflation samt afvigelser fra den naturlige ar-
bejdsl gshed.
Inflationsraten kan ogsa blive pavirket af andre faktorer, de sdkaldte udbudschok. Det kan vaae

andringer i prisernes markup (mP®), lgnningernes markup (m") eller det generelle produktivitetsni-
veau (B). Udvides den forventningspraggede Phillipskurve til at tage hgjde for disse udbudschok
bliver ligningen sdledes:

(36) r=n°+@U-U)+S, 's'zln(T—ijrln(T—wj—ln[Ej
mP m" B

Denne sammenhaang kan bruges til at vise et systematisk link mellem inflation og output afvigel ser
ligesom det var tilfaddet for den aggregerede efterspargsel. Dette kan gares ved, at den samlede
produktion ses som en kombination af bidrag fraindustrierne (n) og arbedsstyrken (L).a angiver

industriernes (kapitalens) bidrag til det samlede outpui.
(37) Y = n*BL"™

Anvendes definitionen L=(1-u)N, hvor N er den totale arbedsstyrke, kan (37) omskrives til
nedenstaende (38) ved at tage den naturlige logaritme. Det er desuden antaget at In(1—-u) ~ —u.

(38) y~Inn® +InB+(1-a)InN-(1-a)u
Isoleres u pavenstre side, hvilket kreever, at der divideresigennem med (1-a), safés:

Inn* +InB-y

(39) u=InN+
l-«

P& samme méade kan den naturlige arbejdslashed (T') defineres ud fra det naturlige output (Y) og

trendvaardien for produktivitetsniveauet (B ). Indsadtes udtrykket for arbejdslgsheden (39) og den
naturlige arbejdslzshed i den forventningsprasgede Phillips-kurve med udbudschok (36), safas:

(40) T =7re+goHInN+ Inn +InB_yj—[lnN+ Inn +InB—yﬂ+.§

l1-a l1-a

2L Er der prisstivheder i gkonomien vil det mindske den pdvirkning, som afvigelser i arbejdsl@sheden har pd inflationen

viar = ° +@(l—w)(U —U), hvor o er andelen af firmaer, der kan siges at have prisstivheder. | dette projekt vil
der veae mere fokus pa de udbudschok, der kan pavirke gkonomien end selve prisstivheden.

-27 -



Reduceres dette fas:

2 )L (B0 B)s

@)  z=7°+2 (-y)+
l1-a

Inflationsraten afhaanger nu udover den forventede inflation af afvigelsen fra det potentielle output.
Fra Phillips-kurven med udbudschok (36) vides det desuden, at B antages som et udbudschok, sa
modellen for den kortsigtede aggregerede udbudskurve (SRAS)?* kan opstilles séledes:

p w =3
(42 m=rteply-Ysy=r ogsEln(T—jJrln(TwJ—ln(B/B)
-

mP” m l1-o

| ovenstéende (42) er der ikke taget hgjde for udlandets pavirkning af det aggregerede udbud og
modellen er sdledes kun gad dende for en lille lukket gkonomi. Fokuseres der i stedet pa et land med
en dben gkonomi er det hovedsageligt | enfastsaetel sen som kan blive pavirket. Fastsatelse af 12n-
niveauet kan enten gares ud fra den relative lan i forhold til det generelle lanniveau i gkonomien
eller ud fra reallannen, hvor prisniveauet pa indenlandske og importerede forbrugsvarer tagesi be-
tragtning. Da lendannelsen kan antages at vaae pavirket af den gkonomiske kompensation i forbin-
delse med arbejdsiashed vil metoden for fastsadtelse af denne kompensation have indflydelse pa
valget mellem relativ og real len. Starrelsen pa arbejds gshedsunderstettel sen kan ligesom |gnfast-
satelsen enten fastsadtes ud fra niveauet pa forbrugerpriserne (realan) eller lanniveauet (relativ
lan). | Sgrensen og Whitta-Jacobsen (2010, p. 705) naevnes | gnniveauet som vagende det afgarende
for understettel sesordningerne i de fleste lande, hvilket her ogsa antages at vaare gad dende for PI-
|GS-landene. Nar Ignniveauet fastsadtes ud fra det relative lgnniveau vil den reae valutakurs ikke
have direkte indflydelse pa lgndannelsen, og den samlede udbudskurve (AS) vil sdledes ikke vaae
pavirket af om gkonomien er lukket eller dben.

Som neevnt tidligere vil rationelle agenter forvente, at den indenlandske inflationsrate i en dben
gkonomi vil blive lig den udenlandske. Ud fra dette fs modellen for den kortsigtede aggregerede
udbudskurve (SRAS) gad dende for en dben gkonomi:

(43) r=n'+y(y-y)+s

Det indenlandske inflationsniveau vil ligesom ved AD-kurven ogsa her blive pavirket positivt af en

stigning i det udenlandske inflationsniveau eller de eksogene chok. Modsat AD-kurven vil sam-

% Benganelsen SRAS kommer fra den engelske betegnelse Short Run Aggregate Supply, der dakker over kortsigtet
aggregeret udbud.
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menhaangen med afvigelser fra det potentielle output ogsa vaae positiv her. Det skylde, at en stig-
ning i output vil fere til gget beskadtigelse og deraf aget inflation. | et (y,7 ) vindue vil SRAS-
kurven derfor vaare opadgaende, hvilket ses af figur 2.8 pa naeste side. Haddningen pa SRAS-
kurven er afhaangig af y , der ud fra (42) afgeres af kapitalens andel af den samlede produktion og

inflationens elasticitet i forhold til arbejdsl gsheden.

P& lang sigt ma det forventes, at inflationsraten vil blive som forventet, hvorved 7 =z ' . Dader p&
lang sigt heller ikke forventes indflydelse fra udbudschok (s=0) kan den langsigtede aggregerede
udbudskurve (LRAS)? for en &ben gkonomi opstilles som:

(44) y=y

Palang sigt vil outputtet altsd vaare lig det potentielle output. Det er altsa udbuddet, der ifalge teori-
en bestemmer outputtet pa lang sigt, mens efterspergsien bestemmer inflationsraten. Pa kortere sigt
er det hovedsageligt pavirkninger af den aggregerede efterspargsel, der er med til at bestemme det

samlede output.

2.2.3. Ligevaagt i AS-AD modeéllen

Ud fra AS-AD-modellerne kan en gkonomi ikke altid vagre i langsigtet ligevasgt, og der vil saledes
vage afvigelser i nogle perioder. Dette er for eksempe tilfaddet under den nuvaarende statsgad dskri-
se i Europa. Ud fra figur 2.8 ses det, at den nedadgdende AD-kurve og den opadgdende SRAS-
kurve skager hinanden i et punkt, der ikke ligger pa LRAS.

Figur 2.8 — Makrogkonomisk krise skitseret i AS-AD modellen

LRAS

L ¥ ¥

Kilde: Sgrensen & Whitta-Jacobsen (2010), p. 521

3 Udtrykket LRAS kommer fra Long Run Aggregate Supply, der er den engelske betegnelse for langsigtet aggregeret
udbud.
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Via en tilpasningsperiode vil gkonomien sgge mod det langsigtede ligevaggtspunkt. Hvis det skal
vage muligt at beregne den forventede varighed af tilpasningsperioden skal ligevasgten findes. Det

geres ved at stille ligningen for de to modeller op mod hinanden. Hvis afvigelserne i output og in-
flationsrate defineres som henholdsvis ¥, =y, -y og 7, =7, —n ', s kan henholdsvis AD (45)

0g SRAS (46) omskrivestil:

~ . 1 ~
45 t = ST 5 t T 4t
(45) =g (ﬁl](y z,)

(46) =Y+ S
Desuden kan den reale valutakurs opskrives som:

r A~

(47) etr =€, 7,

Substitueres udtrykket for AS (46) ind i AD (45), hvorefter €, isoleres, fas:

r 1+yB, |- 1
48 1= t Ny
e ( 5, J“St (ﬂljz‘

Det er ud fra denne ligning muligt at udiede €, der afheenger & V,.,, S., 09 z,,. Indsadtes disse

to udtryk for den reale valutakurs sammen med udtrykket for AS (46) i ligningen for den reale valu-
takurs (47) fas:

1498, ). 1 1478, ). 1 .
49 =z, = =z -
(49) (ﬁl jytusm (ﬁljzm (ﬂl jyﬁs (ﬁljzt 0¥, +s)

Isoleres leddet med §,,, pavenstre siden, hvorefter der gangesigennem med g, , fés:

(50) (1+7ﬂ1)9t+1 = 9t + (Zt+l - Zt) - S[+l

Efterfalgende isoleres y, , helt og falgende betegnelse g = benyttes. Det giver:

1+75,
(51) 9t+l :ﬂyt +ﬂ (Zt+l - Zt) _ﬂlﬂst+l

Afvigelser fra det potentielle output i den kommende periode kan sdledes ses som pavirket af afvi-

gelser for output i den nuvaarende periode samt aandringer i de eksogene variable. Det er vaad at
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bemaake, at positive aandringer i efterspergselschokkene vil have en positiv effekt pa outputtet,
mens en positiv andring i udbudschokkene vil fare til negativ effekt.

Som det ses af (51) er S, den afgerende parameter for, hvor stor indflydelse aandringer i eftersparg-
sels- dler udbudschok vil fa pa det samlede output. Da S, som naevnt ogsa har betydning for hadd-
ningen pa AD-kurven vil faktoren i det fglgende blive udledt. Som det fremgik af (30), sa er S,

defineret som:
62 Pi=g A

Her er det vaard at huske, at den partielle afledte for den totale efterspergsel efter indenlandske varer
med hensyn til den reale valutakurs er summen af de partielle afledte for henholdsvis den samlede
private efterspargsel og nettoeksporten:

oD +8NX
OE" OE'

(53 D=

Udtrykket med hensyn til nettoeksporten kendes fra (22) som:

ONX

&0

=M 01« +17y -1

Substitueres ovenstaende (53) og (54) ind i udtrykket for B, (52) fés:

= oD
E (ﬁEr +M0(77x /Y _1)]

Y(1-D,)

(55) B =

Udtrykket for den private efterspergsels elasticitet i forhold til den reale valutakurs kan defineres
som:
oD E'

56 =—
(56) Mo o'

Ol

Omskrives dette, s — D flyttes over pa venstre side af lighedstegnet fés:

_ -,

57 -Dn, =
(57) Mo = o

Hgjre side af lighedstegnet i (57) er lig farsteled i tadleren i (55), sa sidstnaevnte kan reducerestil:
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_ _577D +Mo(mx +1y —1)
I

Hvisdeto led i tedleren byttes rundt og Y flyttes op i tadleren fés:

_ (MO/Y_)(UX +T]M~_1)_(5/?)77D

(59 A 5

B, bestemmes altsd i sidste ende af den samlede private efterspargsels og importens andel af det
samlede output, elasticiteten i henhold til den reale valutakurs for henholdsvis den samlede private
efterspergsel, eksporten og importen og endelig aendring i den total e efterspargsel efter indenland-

ske varer som falge af andringer i outputtet.

Fra (33) sesdet, at en stigning i B, Vil feretil en mere flad AD-kurve. @ges importens andel af out-
puttet, bliver eksporten og importens elasticitet i henhold til den reale valutakurs starre eller bliver
aandringerne i den totale efterspargsel mere markant ved en aandring i outputtet vil AD-kurven sdle-
des blive mere flad. Omvendt vil en stigning i den private efterspargsels elasticitet overfor den rede
valutakurs eller en forggelse af den private efterspargsels andel af det samlede output fare til en
mere stejl AD-kurve.

| henhold til tilpasningen mod den langsigtede ligevaagt er det nu muligt at lave en beregning pa,
hvor lang tid denne tilpasningsperiode vil vare. Som det ses af nedenstaende figur 2.9, sa sker denne
til pasningsproces gennem en |gbende justering af det indenlandske inflationsniveau mod det forven-

tede niveau, der er lig det udenlandske.

Figur 2.9 — Justering mod langsigtet ligevaagt med faste val utakurser

n

LRAS

/ SRAS

AD; lef=ef + n'—xy)
\\AD; e =ep+n —m)
™ AD, (ef

¥ Ve ¥a P
Kilde: Sgrensen & Whitta-Jacobsen (2010), p. 731
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Nedenstdende ligning (60) for tilpasningshastigheden kan give et estimat af den tid det tager for
gkonomien at na halvvejs mod den langsigtede ligevaagt efter en makrogkonomisk krise (Sagrensen
& Whitta-Jacobsen 2010, p.733):

on_In2 _ 0693

(60) “ng g

Modellen er betinget af, at der ikke mad komme yderligere chok i gkonomien i mellemtiden. | Sgren-
sen og Whitta-Jacobsen (2010, p. 734) beregnes halvdelen af til pasningsprocessen at vaare overstaet
efter cirka 3% & ud fra parametre, der if@lge forfatterne til bogen ikke er usandsynlige for en dben

gkonomi.

Denne tilpasningsperiode kan muligvis forkortes ved anvendelse af gkonomisk politik. Som det
blev konkluderet ud fra figur 2.7, sa vil en kombination af finans- og pengepolitik kunne give en
sterre efterspargsel. Hvor stor effekten af sddanne gkonomisk politiske tiltag vil vaae er usikkert
ligesom tiltagene kan vaae med til at forvaare uligevasgten (underskuddet) pa de underliggende
balancer. | afsnit 2.4 vil problemstillinger i forbindelse med empirisk anvendelse af IS-LM og AS-
AD modellerne blive diskuteret. Inden det vil de forskellige makrogkonomiske mainstream teoriers

tilgang til modellerne og makrogkonomiske kriser farst blive gennemgaet.

2.3. Deteor etiske skolerstilgang til makrogkonomiske kriser

Den ovenstéende gennemgang af IS-LM og AS-AD modellerne er de mest anvendte i makrogko-
nomiske larebgger, og de er som naevnt lavet pa baggrund af Keynes' idéer om gkonomien. De
teoretiske skoler bruger forskellige antagelser i deres gennemgang af makrogkonomien og ingen af
dem er helt enige om opbygningen af de teoretiske modeller. For eksempel er der stor uenighed om,
hvordan makrogkonomiske kriser som den europadske statsgeddskrise skal |@gses. Denne uenighed
er i dette afsnit grundlag for en diskussion af de teoretiske skolers tilgang til makrogkonomiske kri-

Sex.

2.3.1. Keynesianerne

Den farst makrogkonomiske skole, der vil blive gennemgaet er den keynesianske. Som det allerede
er angivet i indledningen til afsnit 2.1, sd er keynesianernes hovedfokus pa at skabe @get eftersperg-
sel. Den efterspargsel der bliver skabt ud fra pavirkning af udbuddet er i deres gjne ikke tilstragkke-
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lig til at skabe fuld beskadftigelse i landet. Da arbejdsl@shed har store omkostninger bade for den
enkelte men ogsa for samfundet, er det enskvaardigt at bekaampe denne arbejdslgshed. En af arsa-
gernetil, at der opstar arbejdsgshed er ifalge keynesianerne blandt andet, at der ikke er perfekt |an-
fleksibilitet (Kureer 2010). De gamle klassikere antog, at arbejdsmarkedet kunne karakteriseres som
vagende auktionslignende, hvor alle kunne fa et job, hvis blot de var villige til at ga nok ned i Ign.
Der blev sdledes antaget perfekt |gnfleksibilitet. Med fagforeningerne og overenskomsternes ind-
flydelse pa arbejdsmarkedet er lanfleksibiliteten pa arbejdsmarkedet blevet reduceret. Kontrakten
mellem arbedsgiver og -tager underskrives nu med laangere varighed og medarbejderne er mere
beskyttet mod fyring. Desuden er medarbejderne beskyttet mod et fald i den nominelle Ian, da det
vil pavirke den relative lan. | stedet sker |gntilpasninger nedad gennem fald i reallgnnen. Ligeledes
kan det give virksomhederne et negativt omdamme pa laangere sigt, hvis den nominelle lgn pludse-

lig seankes eller der fyresfratid til anden.

Lenfleksibiliteten har indflydelse pa haddningen pa SRAS-kurven. Er der perfekt lanfleksibilitet
som det blev antaget af de klassiske gkonomer, sa vil SRAS-kurven vage vertikal. Er der omvendt
total prisstivhed vil SRAS-kurven vaae horisontal ud for det gaddende inflationsniveau. Det gadder
atsafor SRAS-kurven, at jo mere Ignfleksibilitet der er i samfundet, des stejlere er kurven. Keyne-
sianernes tilgang til lanfleksibiliteten er en mellemting mellem de to ydregdende tilgange, og
SRAS-kurven er derfor opadgaende i deres gjne (Froyen 2009).

Had dningen pa SRA S-kurven har sammen med had dningen pa AD-kurven indflydelse pa, hvor stor
effekt finangpolitiske tiltag vil have. Et ekspansivt finanspolitisk tiltag vil for eksempel hovedsage-
ligt pavirke AD som et efterspargsel schok, hvorved AD-kurven vil flytte sig opad. Er SRAS-kurven
meget stejl vil denne aandring af AD-kurven ikke have den store effekt pa det samlede output, men
blot fare til en aget inflationsrate. Med keynesianernes antagelse om haddningen pa SRAS-kurven
savil en stigning i den samlede efterspargsel give en effekt bade pa det samlede output og inflati-

onsraten.

Med hensyn til, hvor meget AD-kurven vil flytte sig opad, sa er de antagede haddninger for IS og
LM-kurven af stor betydning. Her er det som naevnt investeringernes og pengeefterspargsiens rente-
falsomhed, der er afgerende. Keynesianerne mener investeringerne har en lille rentefalsomhed,
mens rentef@g somheden for pengeefterspergsien er mere normal (Froyen 2009). | henhold til tabel
2.1 s betyder det, at finanspolitikken ses som meget effektiv, mens pengepolitikken ses som effek-
tiv, men i en mindre udstraskning end finanspolitikken. Keynesianerne foreslar derfor, at der skal



fares ekspansiv finanspolitik ved makrogkonomiske kriser, hvilket ifglge dem vil fare til et eget
output. Desuden ma dette finanspolitiske tiltag gerne efterfalges af et pengepolitisk tiltag, der kan
vage med til at holde renten stabil. Det er saledes vakstskabende politik, der skal vaae vejen ud af
den statsgeddskrise for de europadske politikere. Som naevnt er den keynesianske tilgang blevet
mere populaa igen efter Finanskrisen, og muligheden for vakstskabende politik vil blive diskuteret
naamerei afsnit 4.3.

2.3.2. Monetaristerne

Den makrogkonomiske skole, der aflgste den keynesianske tilgang i 1970’ erne som vaaende den
mest dominerende, var den monetaristiske. Den amerikanske gkonom Milton Friedman var hoved-
manden bag denne tilgang, der ger op med idéen om, at regulerende indblanding fra staten er til
fordel for den gkonomiske vakst pa laangere sigt. | stedet mener monetaristerne, at den aktivistiske
gkonomiske politik blot er med til at skabe uhensigtsmaessige aandringer i pengemaangden (inflati-
onsstigninger/deflation). Dette skyldes blandt andet antagelsen om forbrugernes rationelle forvent-
ninger®. Det er derfor nedvendigt at vende tilbage til den liberalistiske tankegang, der ogsd kende-
tegnede de klassiske gkonomer far Keynes.

Mens keynesianerne mener, at makrogkonomiske kriser opstar fordi markedet ikke er selvregule-
rende, s3 mener monetaristerne, at disse kriser opstar fordi der bliver fart en fejlagtig gkonomisk
politik. Der er en forsinkelse fra et gkonomisk problem bliver observeret til et diskretionaat gko-
nomisk politisk tiltag (specielt finanspolitiske tiltag) bliver implementeret og begynder at pavirke
makrogkonomien. Som Friedman er citeret for: "We simply do not know enough to be able to rec-
ognize minor disturbances when they occur or to be able to predict either what their effects will be
with any precision or what [...] policy isrequired to offset their effects.” (Froyen 2009, p. 205). Da
den gkonomiske situation i mellemtiden kan na at aandre sig, mener monetaristerne derfor, at diskre-
tionaa gkonomisk politik forvaarer frem for at stabilisere de gkonomiske udsving. If@lge monetari-
sterne er det derfor mere fordelagtigt at fere pengepolitik ud fra fastsatte regler, mens finanspoliti-
ske tiltag dlet ikke er aktuelle i deres gjne. Arsagen til at droppe den diskretionage tilgang til den
gkonomiske politik er desuden, at monetaristerne mener, at produktionen pa lang sigt er styret af
faktorer som teknologisk udvikling, arbgdsmarkedets struktur og lignende — og ikke af penge-

2 Rationelle forventninger ses som: “Expectations [...] formed on the basis of all available relevant information con-
cerning the variable being predicted” (Froyen 2009, p.229)
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maangden eller efterspargsien. Hvis blot de offentlige instanser sarger for en stabil pengeforsyning,
sa skal markedet nok sarge for en stabil gkonomisk udvikling (Kureer 2010).

Monetaristerne accepterer Keynes' kritik af de klassiske gkonomers antagel se om fuld beskatigd-
se. Den manglende fleksibilitet pa arbejdsmarkedet forhindrer fuld udnyttelse af arbejdsstyrken. |
stedet for arbgder monetaristerne med begrebet om naturlig arbejdsigshed. Jo mere fravaaende
fleksibiliteten er pa arbejdsmarkedet des hgjere er den naturlige arbejdsl gshedsrate. Er der flere ar-
bejdsl@se end den anslaede naturlige andel vil disse blive betragtet som frivillige arbejdsl ase (Ku-
reer 2010).

| henhold til IS-LM modellen sa ser monetaristerne investeringerne som meget rentefasomme,
mens pengeefterspargsien er mindre felsom over for andringer i renteniveauet. Den monetaristiske
tilgang til 1S-LM modellen er skitseret i nedenstdende figur 2.10. | henhold til tabel 2.1 sA er disse
antagelser om kurvernes haddning medvirkende til, at monetaristerne ser pengepolitikken som me-
get effektiv, mens finanspolitikken ses som ineffektiv. Ifglge monetaristerne vil ekspansiv finanspo-
litik blot fare til aget inflation og underskud pa statsbudgetterne. Da balance pa statsbudgetterne er

en af malsaningerne for monetaristerne er dette ikke gnskvaardigt.

Figur 2.10 — IS-LM modellen ved monetaristisk tilgang

| |

Interest
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¥

Kilde: Froyen (2009), p. 201

Som det er blevet nsavnt anser monetaristerne diskretionaa gkonomisk politik som forstyrrende for
den gkonomiske udvikling. | stedet skal en stabil pengetilfersel vaae medvirkende til at skabe en
stabil vakst i gkonomien. Dette kan gares ved enten at have en regel om en fast arlig vakstrate for
pengemamngden eller ved at have et bestemt inflationsmal, der forsages efterlevet. | sidstnaevnte
tilfadde vil pengemaangden sa blive tilpasset, sa inflationsmalet kan opnas. Herefter vil den fri kon-
kurrence og prisdannel se samt markedskragfterne fere til ligevaagt i gkonomien igen. Monetaristerne
accepterer som sagt en vis manglende fleksibilitet pa arbejdsmarkedet, hvilket gar at SRAS-kurven
ikke er helt vertikal i deres gine. SRAS-kurven anses dog stadig for at vaae mere stejl end keyne-
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sianerne, hvilket yderligere begramser den vakstskabende effekt ved en forggelse af den samlede
efterspergsel. Monetaristerne mener, at gkonomisk politik normalt ikke ber anvendes, da afvigel ser
fra den langsigtede ligevaagt ses som begraasede og midlertidige. Ved markante afvigelser fra det
langsigtede ligevasgtspunkt som for eksempel den europaaske statsgaddskrise kan politiske tiltag
dog blive ngdvendige. | dettetilfadde vil det udelukkende vaae pengepolitiske tiltag, der kan tages i
brug i henhold til haddningerne pa IS-LM kurverne. Eksempler pa ekspansive pengepolitiske tiltag
vil blive diskuteret merei afsnit 4.1.

2.3.3. Forskdlen mellem keynesianer ne og monetarister ne

Som naevnt i de to foregdende afsnit er de to makrogkonomiske mainstream skoler baseret pa for-
skellige antagelser. | tabel 2.2 er de mest grundlasggende antagel ser listet op. | Froyen (2009) naev-
nes det, at de fleste laaebager antager den monetaristiske tilgang for at veare gaddende palang sigt,
mens den keynesianske eventuelt kan bruges pa kort sigt til at forklare afvigelser. Den monetaristi-
ske tilgang var som naavnt dominerende fra 1970’ erne og frem, hvor der ikke har vaaet de store
afvigelser fra det langsigtede ligevasgtspunkt. | kelvandet pa Finanskrisen har afvigelserne vagret sa

markante, at den keynesianske tilgang kan vaare blevet aktuel igen.

Tabel 2.2 — Forskellen mellem keynesianere og monetarister

Keynesianere Monetarister
¢  Samfundsakonomien ikke selvregulerende e Samfundsgkonomien er selvregulerende
e Fuld beskadtigelse kan ikke forventes, selv- e Markedsgkonomi giver fuld beskadtigelse
om gkonomien er stabil
o Bekaampe arbejdd @shed o Bekaampeinflation
o Usikkerhed og manglende viden om fremtid o Rationelle forventninger og perfekt informa-
tion
e Lamngere perioder med arbejds gshed muligt e Fri konkurrence, prisdannelse og markeds-
kregfter | @ser problemer
o Offentlig sektor en central faktor e Offentlig sektor salille som mulig
e Anbefaefinanspolitik til efterspargsel e @konomisk politik frarades, hvis nadvendigt
anvendes pengepolitik
o Ikke bruge matematiske ligninger e Statsbudget skal balancere
e Pengemamngde ggesi takt med gkonomisk
aktivitet
e Tilhamger af privatisering og brugerbetaling

Kilde: Inspiration fra Kureer (2010), designet af forfatter
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2.3.4. Nyklassikerne

| de foregdende afsnit er den keynesianske og den monetaristiske tilgang blevet gennemgaet. Fadles
for disse to teoretiske skoler er, a de antager et meget makrogkonomisk synspunkt uden saalig me-
get hensyntagen til de mikrogkonomiske forhold. Som et svar pa den manglende fokus pa mikrog-
konomiens betydning udviklede den nyklassiske tilgang sig. Som det er angivet i Froyen (2009, p.
227): “[S]tabilization of real variables, such as output and employment, cannot be achieved by ag-
gregate demand management.” Nyklassikerne mener, at de tidligere makrogkonomiske mainstream
teorier ser bort fra det individuelle optimeringsprincip som for eksempel forbrugs- og pengeefter-
spargselsfunktionen. Det er ikke sikkert, at det der er optimalt for sasmfundet er det optimale for de
enkelte individer. | stedet fokuserer nyklassikerne pa nytteoptimering pa mikroniveau, hvorefter
konklusionerne herfra generaliseres til makrogkonomisk niveau ud fra antagelsen om alt andet lige.
Det gadder blandt andet for virksomhederne, der vil producere den maangde varer af varer som op-

timerer profitten.

Den nyklassiske tilgang er en viderebygning pa den monetaristiske tilgang. Den kritiske tilgang til
gkonomisk politik er herskende og faktisk antages nyklassikerne for at vaare endnu mere skeptiske
end monetaristerne. Af denne teoretiske skoles navn fremgar det, at den lasgger sig op af de gamle
klassiske gkonomers antagel ser. Dette ses blandt andet ved, at ufrivillig arbejdslgshed ikke er eksi-

sterende under den nyklassiske tilgang.

Ligesom monetaristerne antager nyklassikerne, at agenterne i gkonomien har rationelle forventni n-
ger, ligesom det forventes, at aktarerne ved hvordan den tilgaangelige information skal behandles. |
modsagning til monetaristerne antager nyklassikerne ikke, at agenterne har adgang til alle mulige
data og derfor hersker der ikke perfekt information (Serensen & Whitta-Jacobsen 2010).

Agenternes rationelle forventninger har indflydelse pa mulighederne for at fere aktivistisk gkono-
misk politik. Hvis der forventes et gkonomisk politisk tiltag vil de rationelle agenter tilpasse sig den
nye politik alerede, inden den er indfart. Dette sker, fordi agenterne kan tilpasse sig til de gkonomi-
ske forhold hurtigere end politikerne, der skal igennem en laangere policyproces far et politisk tiltag
kan implementeres. @konomisk politiske tiltag vil siledes kun have en effekt, hvis de ikke er for-
ventet af de rationelle agenter. Muligheden for at et politisk tiltag kan overraske agenterne i sam-
fundet er et bevis p3, at der ikke eksisterer perfekt information i den nyklassiske tilgang (Segrensen
& Whitta-Jacobsen 2010).
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Nyklassikerne anser ogsa pengepolitiske regler som den mest fordelagtige form for gkonomisk poli-
tik. Her er det hovedsageligt et fast inflationsmdl, der bruges som regel. Et krav for at gennemfare
en trovaardig non-inflationaar pengepolitik er, at der er kontrol over statsbudgetterne. Dette fremgar
ogsa af det falgende citat fra den amerikanske gkonom Thomas J. Sargent: ” Credible noninflation-
ary monetary policy cannot coexist with a fiscal policy that generates large deficits.” (Froyen 2009,
p.325). | henhold til den eksisterende europad ske statsgad dskrise anbefaler nyklassikerne derfor, at
der ska styr pa de nationale statsbudgetter, hvorefter de pengepolitiske regler vil veae med til at
sikre vaekst i gkonomierne. Dette forslag vil der blive vendt tilbage til i afsnit 4.2.

2.3.5. Nykeynesianer ne

Ligesom nyklassikerne sd mener nykeynesianerne ogsa, at de gamle makrogkonomiske mainstream
teorier har for lidt fokus pa det mikrogkonomiske fundament. Nykeynesianernes tilgang er ligesom
navnet antyder mere foreneligt med den keynesianske tilgang. Her er der fokus pd, at det er efter-
spargslen, der er det vigtigste for det endelige output. Dette fremgar blandt andet af deres antagelse
om virksomhedernes forventede produktion. Ifalge nykeynesianerne producerer virksomhederne
ikke ud fra den profitmaksimerende maangde, da de ikke kan vaae sikre pa at fa afsat alle deres pro-
dukter. | stedet har virksomhederne fokus pa den forventede afsagning. Nar denne maangde er be-
stemt tager virksomhederne efterfalgende stilling til, om det er rentabelt at producere varen (Froyen
2009).

En af de faktorer som ifglge nykeynesianerne har betydning for den forventede afssgning er den
farte gkonomiske politik. Nykeynesianerne ser nemlig den private sektor som ustabil og chokska-
bende, hvilket star i kontrast til monetaristernes antagelse af den private sektor. Derfor skal gkono-
mien stabiliseres, hvilket kan ske bade ved finans- og pengepolitiske tiltag. Modsat nyklassikerne
mener nykeynesianerne, at pengepolitikken ikke skal bruges som en fast regel, men mere som en
stabilisator mod chok. Den europaaske statsgaddskrise kan med sikkerhed karakteriseres som et
chok til den gkonomiske situation, sdi trad med de "gamle” keynesianere foresldr nykeynesianerne,

at efterspargslen styrkes gennem ekspansiv gkonomisk politik.

2.3.6. Real Business Cycles (RBC)

Den sidste af de moderne makrogkonomiske mainstream teorier som vil blive fremhaevet her er
teorien om Real Business Cycles (RBC). Denne teori har fokus p4, at udsving i gkonomien hoved-

sageligt skyldes eksogene chok i de reale starrelser frem for de nominelle sterrelser. De gkonomi-
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ske udsving karakteriseret ved lav- og hgjkonjunkturer er ifelge RBC gkonomiens eget svar pa en
tilpasning til de real gkonomiske chok.

Teorien bag RBC forklarer sdledes ikke makrogkonomiske afvigelser ud fra, at forskellige marke-
der ikke er i ligevasgt. Derfor er stabiliserende gkonomisk politik ogsa overflgdig, da gkonomien
alerede har tilpasset sig, inden de forskellige politiske tiltag far indflydelse pa gkonomien. Disse
kan ende med at blive nye chok, som gkonomien skal tilpasse sig til. Selv pengepolitiske regler er
ikke ngdvendige ifalge RBC, da de alligevel antages ikke at have nogen real gkonomisk effekt. Poli-
tikerne skal derfor lade statil og i stedet fokusere pa, hvordan den langsigtede gkonomiske vaekst
kan optimeres gennem gget produktivitet eller lignende (Sarensen & Whitta-Jacobsen 2010).

Ifaglge RBC vil de automatiske dynamikker i gkonomien sdledes sgrge for, at de europadske gko-
nomier vil tilpasse sig de nye forhold forbundet med den europadske statsgaddskrise. Den nuvae
rende gkonomiske krise kan derfor karakteriseres som gkonomiens bedste svar pa de forandringer,
der er opstaet i samfundet. Det er derfor overfladigt for de europadske politikere at stabilisere den
nuvaaende gkonomiske situation og i stedet for skal de fokusere pa, at sikre den langsigtede ako-

nomiske vakst i landene.

2.4. Problemer ved anvendel se af makrogkonomisk mainstream teori

De forskellige makrogkonomiske mainstream teorier, der blev gennemgaet i de forrige afsnit, har
givet forskellige bud pa, hvordan makrogkonomiske kriser kan lases. Teorierne, som disse forslag
bygger pa, indeholder forskellige antagel ser om og simplificeringer af den virkelige verden. Derfor
kan lasningsforslagene ikke bare falges ukritisk, hvilket ogsa fremgar af falgende citat fra den ame-
rikanske gkonom Bennett T. McCallum: ”All theories or models are 'unrealistic’ in the sense of
being extremely simplified descriptions of reality... So the true issue is: off all the simple excep-
tional assumptions conceivable, which one should be embodied in a macroeconomic model to be
used for stabilization analysis” (Froyen 2009, p. 242). | dette afsnit vil relevansen af empirisk an-
vendel se af teorierne sammen med nogle af de anvendte antagel ser derfor blive diskuteret.

Farst og fremmest kan det diskuteres, om ligevaggtsmodeller som IS-LM og AS-AD overhovedet
kan bruges i forhold til den virkelige verden. Som Keynes i hans bog fra 1936 gav udtryk for, sa er
ligevasgtsmodeller ikke forenelige med virkeligheden. Dette er ogsa en af arsagerne til, at Keynes
den dag i dag ikke ville karakterisere sig selv som keynesianer. Det er ikke sa ligetil som det frem-
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gar af de fremstillede modeller at redegare for ligevaagt pa de forskellige markeder. Dermed ikke
sagt, at der ikke kan opsta ligevasgt pa et marked. Det er dog utopi at tro pa, at der kan veae lige-
vaggt pa alle markeder pa en gang. Lange perioder med underskud pa statsbudgetterne og handels-
balancen i PIIGS-landene er blot nogle af eksemplerne pa dette (IMF 2012).

De forskellige markeder pavirker hinanden pa kryds og pa tvaa's, hvilket er med til at skabe dyna-
mik i gkonomien. Udsagnet om alt andet lige er altsa ikke gaddende i virkeligheden. | de anvendte
modeller er markederne for varer, penge og arbejdskraft blandt andet inddraget, men ogsa andre
som det finansielle marked og boligmarkedet har indflydelse pa den gkonomiske udvikling. Uba-
lance pa et af markederne kan hurtigt sprede sig til de andre. | henhold til den nuvaarende makro-
gkonomiske krise i Europa har specielt situationen péa de finansielle markeder haft stor betydning,
hvilket er opsigtsvaskkende med tanke pd, at de finansielle markeder ikke spiller nogen rolle i de
makrogkonomiske mainstream teorier. Dette vil der blive vendt mere tilbage til i afsnit 4.5., nér de

finansielle markedersrollei forbindel se med Statsged dskrisen er blevet gennemgaet neamere.

Ovenstdende er altsd en generel kritik af synspunktet om ligevaagt pa markederne, men ogsa be-
stemte antagelser i teorierne kan diskuteres. For eksempel antages det i (31), at agenterne har ratio-
nelle forventninger til inflationen, hvilket betyder, at de vil forvente den indenlandske rente til at
blive lig den udenlandske. Men spgrgsmalet er om agenterne har disse rationelle forventninger eller
om forventninger mere er statiske, siledes at inflationen i nasste periode forventes at blive lig den
nuvaaende inflation. Selvfalgelig vil en del af agenterne bygge deres forventninger ud fra de gko-
nomiske forhold i og omkring landet, men den amene forbruger vil nagpe bruge tiden pa dette og i

stedet blot antage, at inflationen forbliver som i sidste periode.

Dette er ogsa med til at stille spergsmal stegn ved informationsniveauet i gkonomien. Blandt de ma-
krogkonomiske skoler er der uenighed om, hvorvidt der er perfekt eller ufuldkommen information
blandt agenterne. Via Internettets udbredelse er adgangen til information blevet nemmere, hvilket
taler for et hgjt informationsniveau blandt de gkonomiske agenter. Det er dog ikke alle former for
information, der er tilgaangelig pa Internettet, og da maangden af data ogsa er steget betragteligt
gennem de seneste ar, er det umuligt for den enkelte agent at holde styr pa samtlige informationer.
Antagelsen om perfekt information kan dermed afvises. Det er derfor op til den enkelte agent at
afgere, hvor mange omkostninger vedkommende er villig til at ofre for at opna relevante data. Den

store datamaangde kan ogsa virke forvirrende pa de gkonomiske agenter, hvis de ikke ved, hvordan
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informationerne skal tolkes. For nogle agenter kan bestemte data virke nyttel gse eller endda fere til
fglfortolkninger, hvilket kan give et noget andet gkonomisk resultat end forventet.

Netop de gkonomiske resultater (data) er endnu en faktor, der er med til at pavirke informationsni-
veauet. Specielt for de makrogkonomiske data som for eksempel BNP-tal er der en vis forsinkelse,
der medfarer, at gkonomerne og politikerne kun kan analysere pa episoder, der allerede er sket for
et stykke tid siden. Dette kan fare til fglvurderinger, hvis de gkonomiske tendenser i mellemtiden
har andret sig. Desuden daskker makrogkonomiske data over store maangder underliggende data,
hvis praecision der kan veare usikkerhed omkring. Derfor kan der forekomme malingsfejl i de farste
offentliggerelser af makrogkonomiske data. Efterhanden som prasciseringen af de underliggende
data bliver gennemfart vil de overordnede data blive revideret, men der kan ga over et ar, far det
praecise tal for makrogkonomien kendes. Dette kan naturligvis fa betydning for politikernes mulig-
hed for at foretage de korrekte gkonomisk politiske tiltag. Jo sterre og mere konsistente disse ma-
lingsfejl er, desto mindre er sandsynligheden for, at den farte gkonomiske stabiliseringspolitik vil fa
den optimale effekt.

Malingsfejl og manglen pa perfekt information er ogsa med til at @ge usikkerheden i gkonomien.
Agenterne ved ikke, hvordan de skal fortolke alle data, om de overhovedet kan stole pa dem eller
hvad fremtiden vil byde pa Forventninger til fremtiden er godt nok blevet integreret i de makro-
gkonomiske mainstream modeller, men usikkerheden omkring deres betydning er stadig vaesentlig.
| den virkelige verden bruges blandt andet forbrugertillidsundersggel ser til at fastlagyge forventnin-
gerne, men disse kan specielt i krisetider hurtigt aandre sig (EcoWin). Disse undersggel ser er med til
at gare usikkerheden epistemologisk. Agenterne kan saledes ud fra undersggel serne danne sig et
subjektivt udfaldsrum, hvor de forventer at de fremtidige haendelser vil falde indenfor. Bevasgel ser-
ne pa de finansielle markeder er medvirkende til at forage usikkerheden i gkonomien, og kan fere
til en gkonomisk udvikling, der ligger udenfor de forventede udfaldsrum. Er pavirkningen sa stor, at
det fremtidige udfaldsrum kan karakteriseres som vagende ukendt, si kan usikkerheden betegnes
som ontologisk. Som den amerikanske gkonom Paul Davidson er citeret for: ” The future economic
outcomes have yet to be created by today’s actions” (Olesen 2012, p. 6). Med hensyn til den nuvee
rende statsgaddskrise i Europa, sd ma usikkerheden karakteriseres som vaaende ontologisk. Usik-
kerheden omkring hvilket lgsningsforslag der vad ges og hvad konsekvenserne vil vaae af de enkel-
te fordag er sa stor, at de gkonomiske agenter ikke har mulighed for at danne sig et begramset ud-
faldsrum.
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Sidste kritikpunkt der vil blive bergrt her er hovedsageligt rettet mod de moderne mainstream teori-
er. Disse antager et mere mikrogkonomisk synspunkt pa samfundet, hvilket betyder, at der er fokus
pa den enkelte agents nyttemaksimering. Problemet er, at hvad der er nyttemaksimerende for den
ene agent maske ikke er det for den anden. Dette giver problemer, nar der skal aggregeres til ma-
kroniveau, da det her kan fare til forkerte konklusioner. Ligeledes er det vaad at bemaake, at det
ikke kun er agenterne, der er forskel pa. De forskellige markeder har ogsa forskellige opbygninger,
sa hvad der kan vaare optimalt for en vare pa et bestemt marked, behgves ikke vaare optimalt for en

anden vare pa et andet marked.

Patrods af den naevnte kritik af teoriernes opbygning og antagel ser, sa kan modellerne stadig bruges
i forbindelse med dette projekt. Som det blev neevnt i citatet i starten af dette afsnit, sa er alle former
for makrogkonomiske modeller baseret pa simplificeringer og antagelser, der ger dem inkonsi stente
med den virkelige gkonomiske udvikling. Selvfalgelig kan modellerne laves mere konsistente med
virkeligheden, men dette vil kraeve, at modellerne bliver meget komplicerede. | henhold til vurde-
ring af lasningsfordagene i forbindelse med den europad ske statsgad dskrise, sa er det pa grund af
den store usikkerhed alligevel umuligt at komme med et praecist bud pa, hvilken effekt de hver issar
vil have. | stedet gnskes blot en vurdering af, hvordan de overordnede tendenser i gkonomien vil
blive pavirket af lgsningsforslagene. 1IS-LM og AS-AD modellerne kan vaae medvirkende til at
give et overblik over, hvordan gkonomien vil reagere ved forskellige gkonomisk politiske tiltag ud
frade forskellige makrogkonomiske skolers antagel ser.

2.4.1. Problemer med empirisk anvendelse af de teor etiske modeller

Selvom der ikke er behov for en praecis beregning af effekten af de forskellige lgsningsforslag, sa
kunne det alligevel vaare gnskvaardigt at estimere den empiriske haddning pa de fire kurver i IS-LM
og AS-AD modellerne for PIIGS-landene. Dette fordi, at had dningen pa disse kurver kan veare med
til at sige noget om, hvor effektiv henholdsvis finans- og pengepolitik vil vaae i de enkelte lande.

Dette kunne vage et godt udgangspunkt for vurderingen af de forskellige lasningsforslag.

Som det er gennemgaet er modellerne dog teoretisk udledt, hvilket begraanser deres empiriske an-
vendel sesmuligheder. Det har saledes ogsa kun veaet muligt at finde et enkelt eksempel paen empi-
risk estimering af en af modellerne. Det er i Scott (1966), hvor han forsgger at estimere de empiri-
ske IS-LM kurver gaddende for USA. Ydermere har det vaaet muligt at finde enkelte empiriske
estimater udel ukkende gad dende for LM-kurven. At der kun findes et fatal af empiriske estimater af

de anvendte modeller kan vaare en indikation pa, at der er problemer med den empiriske anvendelse
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af disse modeller. Dette kan skyldes, at modellerne er sa forsimplede i forhold til den virkelige ver-
den, at empiriske estimater ikke har vaget fundet relevante.

Det har i forbindelse med dette projekt alligevel vaaet forsggt at estimere had dningen pa de forskel -
lige kurver, men forskellige komplikationer er opstaet i forbindelse med den empiriske anvendelse
af modellerne pa PI1GS-landene. | henhold til udregning af haddningen pa LM-kurven er det ngd-
vendigt at kende pengeudbuddet, der i afsnit 2.1.2. blev karakteriseret som M1, i de forskellige lan-
de. PIIGS-landene er en del af eurosamarbejdet, hvor pengemaangden styres af Den Europadske
Centralbank (ECB). Selvom landenes egne centralbanker ogsa bidrager med at trykke sedler, sa er
der ikke forskel pa om en euro er produceret i Graekenland eller Spanien. Det er sdledes ikke muligt
at fastlemgge det enkelte lands pengemamngde, hvorved haddningen pa LM-kurven ikke kan bereg-
nes. Med hensyn til haddningen pa I1S-kurven, sa kunne denne beregnes ud fra metoden anvendt i
Scott (1966). En estimering af 1S-kurven kunne vaare med til at give en indikation pa, hvor effektiv
henholdsvis penge- og finanspolitiske tiltag ville vege i landene ud fra tabel 2.1, men n&r haddnin-
gen pa LM-kurven ikke kendes bliver denne anayse ufuldendt. Det er derfor fravalgt at inddrage
IS-LM modellen som et redskab til den empiriske analyse.

| forbindelse med estimeringen af AS-AD modellen opstod der ogsa visse komplikationer. Med
hensyn til AS-kurven, sa er haddningen som naevnt bestemt ud fra kapitalens andel af den samlede
produktion samt inflationens afhaangighed af arbejdsl@sheden. Empirisk kan det vaae meget svaat
at specificere, hvilken del af den samlede produktion som kan tilbagefares til henholdsvis kapitalen
og arbejdskraften. Estimater angivet i Ecowin viser en kapitalandel pa omkring 20 procent for PI-
IGS-landene. Selvom der som naevnt kan vage stor usikkerhed omkring ngjagtigheden af disse
estimater, sa kunne de bruges til at estimere AS-kurven, hvis forholdet mellem inflationen og ar-
bej dd gsheden ogsa udregnes. Ligesom med IS-LM modellen vil analysen kun blive fuldendt, hvis
had dningen for begge kurver kan estimeres.

Med hensyn til AD-kurven, sa afhaanger haddningen som naevnt af parameteren S3,, der er angivet i
(59). Der er imidlertid problemer med estimeringen af nogle af de underliggende faktorer. En af de
faktorer, der indgér i estimeringen af 3, er det potentielle output, der kan beregnes pa baggrund af

den naturlige arbejdslgshed. Forskellige organisationer har estimeret vaadier for disse, men der er



ingen bestemt konsensus for hvilken metode der skal bruges.> Da det potentielle output desuden er
baseret pa forskellige antagelser om, hvordan gkonomien ville have set ud, er det forbundet med
stor usikkerhed. | IMF (2012) er der angivet et output gap for BNP, hvorfra det er muligt at beregne
det potentielle output for PIIGS-landene.

Estimeringen af 3, er dog ogsa afhaangig af beregningen af eksportens, importens og den private
efterspergsels elasticitet i henhold til den reale valutakurs. Her ville det vaare anskvaadigt at bereg-
ne disse elasticiteter ud fra data, der dakker over en laagere arrakke for at gare modellen mere
signifikant. PIIGS-landene overgik ved indtraedelsen i eurosamarbejdet til et nyt valutaregime, hvor
valutakursen nu var fast. Dette nye valutaregime ma forventes at have pavirket elasticiteterne for
specielt eksporten og importen. Det er sdledes ikke muligt at medtage data fra fer eurosamarbejdet,
hvis modellen skal holdes konsistent med de nuvaarende gkonomiske rammer i landene. Data er
saledes begramset til en periode pa omkring 10 &r. | disse & har konjunkturerne vazret pavirket af
bade IT-boblen og Finanskrisen samt en hgjkonjunktur i mellemtiden. Der har dermed vaget store
udsving i den gkonomiske udvikling, hvilket ager usikkerheden omkring de endelige resultater.
Forsgg pa beregning af elasticiteterne har da ogsa givet volatile resultater, der har haft et meget lavt
signifikansniveau.?® Grundet alle disse sterre eller mindre usikkerhedsmomenter er det blevet kon-
kluderet, at en estimering af AS-AD modellen ikke ber gennemferes i forbindelse med dette pro-
jekt., da usikkerheden af de endelige resultater vil vaare for stor. Vurderingen af de forskellige las-
ningsforslag vil saledes kun blive gennemfart pa baggrund af de forskellige makrogkonomiske sko-
lers antagelser. Ferst skal udviklingen omkring Statsged dskrisen i Europa dog gennemgas.

% Weidner & Williams (2011) beskriver flere forskellige m&der at beregne den naturlige arbejdsl @shed. De p&peger, at
den naturlige arbejdsl gshed vil vaae speciel svaa at definere under gkonomiske nedgangstider.

% Ti| signifikansniveauet er vaardier for parameteren R? anvendt. For elasticiteterne vedrgrende den reale valutakurs er
det hgjest malte signifikansniveau pa 0,18, mens det for den totale efterspargsel i forhold til det samlede output er 0,39.
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3. Udviklingen i Europa

For at kunne analysere pa de forskellige lasningsforslag i forbindelse med Statsgad dskrisen, sa er
det vigtigt at have en viden om den udvikling, som ligger til grund for den nuvaaende gkonomiske
situation i Europa. Al det kaos, som er opstaet i forbindelse med Statsgad dskrisen, er fremkommet
pa baggrund af Finanskrisen, der fik stor indflydelse pa den europadske gkonomi. Nedenstéende
tabel 3.1 viser, hvordan den gkonomiske vakst i Eurozonen specielt i 2009 blev ramt af Finanskri-
sen. Y dermere medfarte Finanskrisen store underskud pa de offentlige finanser isaar i 2009 og 2010.
Som en kombination af disse to ting steg den samlede offentlige gedd som andel af BNP i Eurozo-
nen markant i arene efter Finanskrisens frembrud.

Tabdl 3.1 — Den gkonomiske udvikling i Eurozonen (2007-2014)

2007 2008 2009 2010 20113 20123 2013° 20143
BNP! 3,0 0,4 473 19 14 -0,3 0,9 1,4
Underskud?| -0,7 21 -6,4 -6,3 -4,1 -3,2 2,7 2,2
Gadd? 66,4 70,2 80,0 85,7 88,1 90,0 91,0 90,8

Noter: 1) Angivet som rlig procentuel vakst, 2) Angivet som procentuel andel af BNP, 3) Estimater fralMF

Kilde: IMF (2012)

Ud fra ovenstaende tabel 3.1 ses det, at Statsgaddskrisen, ifelge IMFs estimater, vil have negativ
indflydel se pa den gkonomiske vaekst i 2012, inden vaksten gradvis forbedres i 2013 og 2014. Efter
vedtagelsen af Finanspagten i EU?’ og spareplaner i flere af de europadske nationer, sa vil det sam-
lede underskud pa de offentlige finanser formentlig gradvis blive mindre, men det vil dog stadig
vage pa et kritisk niveau med tanke pa de gkonomiske vakstrater og niveauet for den samlede of-
fentlige gadd. Gaddens andel af BNP forventes at blive stabiliseret i de kommende &r, hvis altsa
IM Fs forventning om en gradvis forbedring af den europad ske gkonomi holder stik.?®

Finanspagten er et af de politiske tiltag som er vedtaget for at fa mere kontrol over den gkonomiske
udvikling i de europadske lande og PlIGS-landene i ssardeleshed. Desuden har ECB vaget inde at
udbyde 3-arige laneprogrammer til de europad ske banker. Her har bankerne kunnet |ane penge over
en periode pa op til tre ar til en meget lav rente, hvilket har vaaret med til at holde gang i de finan-
sielle markeder i Europa.®® Den amerikanske centralbank, FED, har sammen med centralbankerne i

Canada, Japan, Schweiz og Storbritannien ogsa vaearet behjad pelige med at holde gang i de finansiel-

"' |_ges mere om dennei afsnit 3.1.

% Udtrykket * den europad ske gkonomi’ vil herfra blive brugt | st b&de om alle europad ske lande og nér der kun fokuse-
res palandene i Eurozonen.

% Der kan |asses mere om ECBs |&neprogrammer i afsnit 4.1.
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le markeder ved at gare dollarlan billigere. Til sidst skal det naevnes, at der er oprettet en gkonomisk
redningsfond, European Stability Mechanism (ESM), der skal hjadpe lande, der har problemer med
at finansiere sig pa de finansielle markeder. Planen er at denne fond skal aktiveresi lgbet af 2012. |
alt vil fonden indeholde omkring 940 mia. euro (+200 mia. euro der dog allerede er gremaarket til
hjad pepakkerne i Portugal, Irland og Gragkenland). Disse midler er blandt andet indbetalt af de av-
rige lande i EU. Spargsmalet er om dette belgb er stort nok, hvis Statsged dskrisen eskalerer og pro-
blemerne i Spanien eller Italien bliver starre. Forhdbentlig er det et spargsmal, der ikke behgves at

blive fundet svar pa

3.1. Udviklingen i PIIGS-landene

Akronymet PIGS-landene blev i farste omgang kun brugt om de fire sydeuropad ske lande, Portugal,
Italien, Graskenland og Spanien. Ordets engelske betydning hentyder til, at der er rod i de fire lan-
des gkonomier. Det er bade det ufleksible arbejdsmarked og bureaukrati, den ringe vilje til at
stramme de sociale ordninger og ineffektiviteten i hele samfundet, der har vaaet baggrunden for
dette mindre pame akronym. Irland har som sadan ikke de samme ovenstéende problemer, men den
store gkonomiske nedtur i landet under og efter Finanskrisen trak landet med ind i betegnelsen, s&-
ledes at de fem lande i dag er kendt som PlIGS-landene; de fem europaaske lande, der i gjeblikket
stér over for de sterste gkonomiske udfordringer.

Specielt for de sydeuropadske lande har den darlige konkurrenceevne og deraf svage vakstrater
vaget den grundlasggende arsag til, at der i dag er sa store problemer med statsfinanserne som til-
faddet er. Landene har holdt fast i for dyr arbejdskraft i forhold til udlandet samtidig med, at pro-
duktiviteten pa arbejdspladserne har udviklet sig mindre tilfredsstillende. En af arsagerne til dette
har vaaret den manglende fleksibilitet pa arbejdsmarkedet. Virksomhederne har grundet de gadden-
de regler pa arbejdsmarkedet svaat ved at afskaffe deres medarbejdere, hvilket ger det sveaere for
virksomhederne at tilpasse sig andrede efterspargselstendenser i gkonomien. Ligeledes kan det
vaae med til at mindske effektiviteten blandt medarbejderne, nér de ved, at arbejdsgiveren ikke bare
lige sddan kan fyre dem. Disse forhold er medvirkende til, at den naturlige arbejdsl@ashed er hgj i

landene, hvilket er med til at @ge de skonomiske problemer i landene.

Det ses af nedenstaende figur 3.1, hvordan den gkonomiske vakst i PIIGS-landene blev hardt ramt i

2009 som falge af Finanskrisen. Denne gkonomiske nedtur kom efter nogle ar, hvor der specielt i
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Irland, Spanien og Grakenland havde vaaet pame vakstrater. Portugal og Italien kunne pa den an-
den side ikke fremvise prangende vakstrater i starten af dette artusinde, nar den globale hgjkon-
junktur tages med i betragtningen. Efter Finanskrisen er det specielt i Gragkenland, at den gkonomi-
ske vakst er blevet pavirket negativt med et fald i BNP pa knap syv procent i 2011, men ogsa Por-
tugal har haft negativ vakstrate i 2011. Italien, Irland og Spanien har nu positive vakstrater, men
med et niveau pa under én procent har de gkonomiske problemer stadig indflydelse pa vaksten i
PIIGS-landene.

Figur 3.1 — Procentuel vakst i BNP (faste priser) i PIIGS-landene (2000-2011)

12
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/
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‘—Ponugel ——ltalien Irland Graekenland — Spanien

Kilde: IMF (2012)

Den gamle stabilitetspagt, der var gaddende for EU-landene og gik forud for Finanspagten, inde-
holdte udover et krav om en offentlig gadd pa maksimum 60 procent af BNP ogsa et krav om, at der
maksimum métte veare et underskud pa de offentlige finanser pa maksimum tre procent af BNP.
Dette fik flere af mediemslandene til at se et underskud pa de offentlige finanser som vagrende ac-
ceptabelt, sa laange underskuddet var mindre end tre procent af BNP. Nogle lande overtradte endda
kravene, uden de blev straffet for det. Nar landene i tider med hgjkonjunktur har underskud tegt pa
eller over den maksimale gramse, sa efterlader det ikke meget pladstil udsving i de offentlige finan-
ser, hvis der for eksempel skal fares aktivistisk gkonomisk politik, ndr konjunkturerne vender. Dette
er der taget hgjde for i den nye finanspagt, hvor der i stedet for er fokus pa den strukturelle balance i

landene.®*® Med strukturel balance forstés det resultat, der opnas pa de offentlige finanser, hvis der

% EU-landene vedtog i december 2011 Finanspagten. Kun Storbritannien og Tjekkiet valgte ikke at underskrive Fi-
nanspagten. Der kan laeses mere om Finanspagten i afsnit 4.2.
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ses bort fra indtaggter og udgifter forbundet med de gkonomiske konjunkturer i landet. Baggrunden
for dette er det potentielle output, der beregnes ud fra den langsigtede vakstrate i landet. Nar den
strukturelle balance anvendes i den nye finanspagt giver det siledes mulighed for, at landene kan
reagere pa andringer i de gkonomiske konjunkturer uden det vil fare til samme underskudsbias som
for. Medlemslandene kan saledes ikke laangere bruge de gkonomiske konjunkturer som undskyl d-
ning for ikke at overholde den vedtagede pagt. Overskrides kravene i Finanspagten, som traader i
kraft fra 1. januar 2013 vil det faretil gkonomiske sanktioner (EC 2012).

| Finanspagten er kravet, at det strukturelle underskud ikke ma overstige 0,5 procent af BNP. | spe-
cielle tilfadde kan der dog blive givet dispensation til, at det strukturelle underskud ma vaare op til
én procent af BNP. Som det ses af nedenstdende tabel 3.2, sa overholdte ingen af PIIGS-landene i
2011 dette krav. Selvom de gkonomiske forhold if@lge IMFs estimater ser ud til at forbedre sig i
landene, sa er det kun Italien, der i perioden frem til 2016 vil kunne kommettil at leve op til det op-

rindelige krav for den strukturelle balance.

Tabel 3.2 — Strukturel balance som andel af potentiel BNP (2008-2016)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Portugal -4,8 -8,8 -8,3 -57 -2,4 -0,9 -11 -1,3 -1,8
Italien -3,5 -3,6 -3,3 -2,9 -04 0,6 0,3 0,0 -0,3
Irland -11,9 -10,8 -9,9 -8,0 -6,2 -54 -3,7 -2,5 -24
Grakenland -12,3 -17,3 -10,1 -6,8 -4,6 -2,8 -1,2 -1,3 -1,2
Spanien -51 91 -7,3 -6,5 -3,4 -3,1 -3,3 -3,5 -3,5

Kilde: IMF (2012)

Lav vakst og problemer med strukturelle underskud er saledes nogle af arsagerne til statsgaddspro-
blemerne i PIIGS-landene i gjeblikket. | de falgende afsnit vil udviklingen og status pa den nuvae

rende gkonomiske situation for hvert af de fem lande blive gennemgaet.

3.1.1. Portugal

Det forste af de fem lande i akronymet, PIIGS, er Portugal. Som det er an-
givet i figur 3.1 har landet oplevet lave vakstrater siden ar 2000. Det er
specielt ineffektivitet, politisk ubeslutsomhed og afhaengighed af EU-
midler, der har vaaet arsag til denne lave vakst. Da landet samtidig er det

Befolkning: 10.658.000

BNP/capita (PPP): $23.361 fattigste af de fem PlIGS-lande malt pa BNP per capita er de lave vakstra-

Arbejdsleshed: 15,3 %
Offentlige udgifter/BNP: 48,7 % 11
Offentlig balance/BNP: -4,0 % ter kl’ltl Ske'
Offentlig gzeld/BNP: 107,8 %

e o oo+ Dt Offentlige underskud var i 2011 "kun” pé fire procent af BNP, hvilket

2011-tal og estimater
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er positivt i forhold til nogle af de andre lande. Offentlige besparelser har vaaret medvirkende til, at
der er kommet mere kontrol over de offentlige budgetter. Derimod er der ikke kommet styr pa den
store gadd og den hgje arbejdslashed. Det er de vaesentligste udfordringer for den portugisiske rege-
ring i de kommende &r. Specielt den hgje arbejdslzshed var en af arsagernetil, at den siddende rege-
ring blev vadtet ved valget i juni 2011 i hdbet om, at en ny regering kunne forbedre de gkonomiske
forhold i landet. | spidsen for den nye regering sidder nu Anibal Cavaco Silva. Op til valget fik lan-
det bevilget en gkonomisk hjad pepakke pa 78 mia. euro grundet de gkonomiske problemer.

Den sterste udfordring i det portugisiske samfund ma betegnes som vaaende det meget ufleksible
arbgdsmarked. Her kan fastansatte kun afskediges mod betaling af meget store kompensationer,
hvilket er med til at gare det til en kostbar affaare for virksomhederne, hvis de skal tilpasse antallet
af ansatte. Sidelgbende med de offentlige besparel ser, der skal serge for at landet lever op til krave-
ne i Finanspagten, sa skal portugiserne altsa prave og reformere arbejdsmarkedet og skabe gkono-
misk vakst i landet, sa arbejdsl asheden og den store gadd kan nedbringes.

Europakommisionen (2012) forventer, at den portugisiske gkonomi vil skrumpe med 3,3 procent i

2012, mens der forventes vaekst pa 0,3 procent i 2013.

3.1.2. Italien

Ogsai Italien har der vaaet en lav vakst igennem mange ar (jesvnfer figur
3.1). Her er det specielt manglende langsigtet planlaegning i regeringen,
stor ulighed mellem rig og fattig, korruption og skattefusk, som har vaaet

de starste problemer.

Befolkning: 60.626.000
BINP/capita (PPP): $30.464 o . .
A,.bejdﬁolhﬁi 9‘)3 i Der er nogenlunde styr pa budgetterne i landet, da det offentlige underskud
Offentlige udgifter/BNP: 50,0 %o . . . .
Offentlig balance/BNP: -3,9 %o ikke er specielt stort set i forhold til BNP. Problemet er, at landet har haft
Offentlig gweld/BNP: 120,1 %
sae o o s o102 UNCErSkud hvert ar i mere end tre artier, hvilket har vearet medvirkende til

2011-tal og estimater

at age den offentlige gadd til hele 120,1 procent af BNP (IMF 2012). Faktisk er bruttogadden den
tredjestarste i verden kun overgaet af to af verdens sterste gkonomier, USA og Japan. Arbejdsl gs-

heden er den laveste blandt PIIGS-landene, men den har dog vaget stigende gennem de seneste
kvartaer, og med en befolkning pa over 60 millioner mennesker, sa er det et stort antal italienere,
som star uden arbejde (Eurostat 2012-2).

Den manglende tiltro til den italienske stat fik i november 2011, den davearende premierminister
Silvio Berlusconi til at traskke sig fra posten. | stedet blev Mario Monti indsat som teknokratisk
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regeringsleder. Det vil i gjeblikket sige, at demokratiet de facto er sat ud af kraft i landet. Montis
opgave er farst og fremmest at fa kontrol over de offentlige finanser, sa den store gadd kan nedbrin-
ges. Det er indtil videre sket gennem offentlige besparelser og reformer. Kan Monti ogsa fa stoppet
det |gbende skattefusk, der er vurderet til at udgare 120 mia. euro om aret, sa vil det vaae et stort

skridt i den rigtige retning.

Europakommisionen (2012) forventer, at den italienske gkonomi vil skrumpe med 1,4 procent i

2012, mens der forventes vaekst pa 0,4 procent i 2013.

3.1.3. Irland

Som tidligere naevnt blev Irland ferst en del af akronymet, PI1GS-landene,

efter landets gkonomiske nedtur i forbindelse med Finanskrisen. Inden da

var landet kendt som den keltiske tiger, hvilket refererede til landets hgje

Befolkning: 4.581.000 - . . . i
BNP/capita (PPP): $39.639 vakstrater, der kunne sammenlignes med vekstraterne i de asiatiske fi
Arbejdsloshed: 14,5 %% .

ot water e 41100 | G€rgkonomier.®* | Irland var det de lave selskabsskatter, den veluddanne-

Offentlig balance/BNP: -9,9 %o
Offentlig gzeld/BNP: 108,2 %%

Kilde: IMF (2012), Eurostat (2012-1 + 2012-2)

201wl ogestimacer  FKONOMI SKE opsv i ng.

de befolkning og de generelt liberale vilkar, som var baggrunden for det

| forbindelse med Finanskrisen var det bade bank- og ejendomssektoren, som blev hardt ramt i Ir-
land. Som det ses af figur 1.2, sder det i Irland, at gaddens andel af BNP er vokset klart mest igen-
nem de seneste &. Dette skyldes blandt andet store stettepakker til den finansielle sektor for at lan-
dets gkonomiske system ikke skulle kollapse fuldstandigt. Irland fik desuden udstedt en hjadpe-
pakke pa 85 mia. euro fra EU og IMF i november 2010 for at begraase de gkonomiske konsekven-
ser. Som et resultat af Finanskrisen har landet en forholdsvis stor arbejdsl gshed, der er store under-
skud pa de offentlige finanser og gadden er nu sterre end landets BNP.

Udover at skulle fa styr pa de offentlige finanser igen, sa kaamper irerne ogsa med ubalancer pa
giendomsmarkedet og en hgj grad af gkonomisk ulighed blandt befolkningen. Uligheden er opstaet
bade mellem de rige og de fattige, men ogsa mellem mennesker i byerne og dem pa landet. Den
store ulighed og problemerne med arbejdsl gsheden var i februar 2011 medvirkende til, at den sid-
dende regering blev vedtet ved det irske regeringsvalg. Med en ny regeringsleder i Enda Kenny
haber irerne nu at kunne se frem til bedre tider gkonomisk. Irerne har tidligere bevist, at de har de

3! Begrebet tigergkonomi bruges om et land, der oplever rivende gkonomisk vakst med forhgjet levestandard til falge.

-51-



nagdvendige evner til at kunne generere gkonomisk vaskst, hvilket er positivt for den fremtidige ud-
vikling.

De gkonomiske forecast fra Europakommisionen (2012) er heller ikke sa negative som for de gvrige
PIIGS-lande. Den irske gkonomi forventes at vokse med 0,5 procent i 2012, mens vaeksten i 2013
forventes at veare pa 1,9 procent.

3.1.4. Gragkenland

De gkonomiske nggletal for Gragkenland er pa papiret ikke de mest impone-
rende. Underskuddet pa de offentlige finanser er over ni procent af BNP,

mens gadden udger 165,3 procent af BNP. Nar landet samtidig har proble-

i

mer med en arbejdslgshed, hvor over hver femte graker i arbejdsstyrken ma

Befolkning: 11.194.000

BNP/capita (PPP): $26.294 ° . ° . . .
pomsciaasht e ga arbgjddlgs, sa er scenariet for gkonomisk kaos skitseret. Som naevnt har
Offentlige udgifter/BNP: 49,7 %

Offentlig balance/BNP: 9,2 % Grakenland kunnet karakteriseres som vagende i statsgad dskrise fra marts i

Offentlig gzeld/BNP: 165,3 %

mncnr e ey & | gndet undgik dog en disorderly default®, der ville have sendt landet ud

endnu mere kaotiske forhold. | stedet indgik graekerne en aftale om restrukturering af den reste-
rende gadd med de private kreditorer. Landet har dog stadig store problemer pa kapitalmarkederne,
da de finansielle aktarer frygter, at graskerne endnu en gang vil misligholde deres forpligtigel ser,

hvilket ger at specielt de laangere graeske statsobligationer ikke er i hgj kurs pa markedet.

| forbindelse med restruktureringen af den grasske gadd modtog den graeske regering sin anden
hjad pepakke fra EU og IMF. Denne gang var hjadpepakken pa 130 mia. euro, mens den ferste
hjad pepakke i maj 2010 var pa 110 mia. euro. Den nye hjad pepakke vil blive udbetalt i rater over
fem &r i takt med, at grackerne lever op til de sparekrav, der er forbundet med hjad pepakken. Lucas
Papademos, der har siddet som teknokratisk leder i landet siden november 2011, har udtalt, at Grae
kenland far brug for en ny hjadpepakke i 2015, hvis ikke landet inden da har faet fri adgang til de
finansielle markeder igen (Atkins og Hope 2012).

Pa nuvagrende tidspunkt har Papademos som naevnt siddet lidt over et halvt & som teknokratisk
regeringsleder, hvilket betyder at demokratiet i denne periode ogsa har vagret sat ud af kraft i Grae:
kenland. Papademos overtog posten fra George Papandreou, der nsamest blev presset fra posten
efter en farcelignende optraaden i forbindelse med indgaelsen af aftalen om de krav, der ligger til
grund for den seneste graeske hjad pepakke. Papademos har indfart flere offentlige besparelser og

%2 En disorderly default er, hvor landet gér i statsgaddskrise uden der er styr p& processen forbundet hermed.
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har vist lidt af den politiske vilje, der tidligere har vaaret en mangelvare patrods af de dbenlyse gko-
nomiske problemer i landet. Tidligere er der blevet fusket med offentlige data for at holde proble-
merne skjult, hvilket blandt andet var en af arsagerne til, at Graskenland kunne komme med i Euro-
zonen patrods af de nu abenlyse gkonomiske problemer. Desuden har der vaaret stor debat omkring
skattesystemet i Graskenland, hvor langt fraalle betaler deres bidrag til det offentlige.

Den 6. mg i & var der valg i Grakenland, hvilket resulterede i, at de to tidligere sa dominerende
partier, Nyt Demokrati og Pasok, ikke laengere kunne danne flertal. Dette var kritisk, da det var dis-
seto partier, der stod bag aftalen med EU og IMF. Nyt Demokrati bevarede status som landets ster-
ste parti, men partilederen, Antoni Samaras, opgav at danne en regering, der kunne fare aftalen med
EU og IMF videre. | stedet gik stafetten videre til partiet Syriza, der blandt andet gik til valg med
|aftet om at trakke sig fra den omtalte aftale. Dette vil dog betyde, at landet ikke kan modtage flere
hjad pepakker og hgjst sandsynligt ma blive ngdt til som minimum at traskke sig ud af eurosamar-
bejdet. Syrizas partileder kunne heller ikke fa dannet en ny regering og i stedet venter der gragkerne
et nyvalg den 17. juni. Det kan fa stor betydning for Gragkenlands fremtidige rolle i EU, hvem der
ender med at | gbe med magten.

Europakommisionen (2012) forventer, at den graeske gkonomi vil skrumpe med 4,7 procent i 2012,
mens der forventes nulvakst i 2013. Usikkerheden omkring disse forecast er dog stor og vil blandt
andet afhaange af resultatet af nyvalget i juni.

3.1.5. Spanien

| Spanien er det helt store problem den hgje arbg/dslgshed, hvor nassten hver
fierde spanier i arbejdsstyrken stér uden arbegjde. Vaast ser det ud blandt de

unge (15-29 &r), hvor over havdelen i dag kan karakteriseres sig som ar-

=X — begjdslgse. Den hgje arbgdsgshed har store samfundsgkonomiske omkost-
BNP/capita (PPP): $30.626 i

Arbejdsloshed: 24,1 % ni nger for |andet

Offentlige udgifter/BNP: 43,6 %o

Offentlig balance/BNP: -8,5 % . .

Offentlig greld BNP: 65,5 % | Spanien udger byggebranchen op mod ni procent af BNP, og denne bran-

Kilde: IMF (2012), Eurostat (2012-1+2012-2)
2011-tal og estimater

che er tad knyttet til udviklingen i boligsektoren, hvor der er store proble-
mer. Huspriserne er faldet med cirka 22 procent gennem de seneste ar, hvilket har haft negativ ind-
flydelse pa resten af samfundet. Specielt banksektoren er ogsa blev ramt pa den front, da de falden-
de huspriser har vaaret medvirkende til, at andelen af darlige |an i spanske banker nu er over otte

procent. Det frygtes, at de spanske banker vil lide samme skagbne som de irske under Finanskrisen.
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Et kollaps i den spanske banksektor kan fa indflydelse pa Eurozonens kerneland, Tyskland, da de
tyske banker er dem med den starste eksponering mod Spanien (FT 2012).

Egentlig er statsgad dsproblemerne endnu ikke sa store i Spanien, da gadden kun er lidt over de kri-
tiske 60 procent, der er angivet i Finanspagten. Problemerne pa arbejdsmarkedet samt i bolig- og
banksektoren har dog betydet, at spanierne i gjeblikket har problemer med meget store underskud
pa de offentlige finanser. Umiddelbart ser denne tendens ikke ud til at kunne vende i de farste par
ar, sa det kan nemt taankes, at statsgaddsproblemerne i Spanien vil blive mere markante i de kom-

mende ar, hvisikke der gares noget ved sagen.

| november 2011 fik Spanien ny regering efter valg, og sdledes skiftede ale PIIGS-landene rege-
ringsleder i lgbet af 2011. Den nye leder Mariano Rajoy blev blandt andet stemt ind i hdbet om at
kunne nedbringe den hgje arbejdslgshed. Inden dette kan lade sig gare, ska der kontrol over de sto-
re underskud pa de offentlige finanser. Farste skridt i denne retning er vedtagelsen af offentlige spa-
replaner i forbindel se med 2012-budgettet.

Europakommisionen (2012) forventer, at den spanske gkonomi vil skrumpe med 1,8 procent i 2012,
hvilket ikke er sd lemt som i Portugal og Graskenland. Udsigten for 2013 er dog mere negativ, da
Spanien som det eneste af PlIGS-landene forventes at have en negativ vakst her (-0,3 procent).

Generelt for PIIGS-landene er det udover de lave vakstrater altsa specielt hgje arbejdsl gshedstal,
underskud pa statsbalancerne og en hgj geddsandel, der er kendetegnende for den gkonomiske si-
tuation i landene. De gkonomiske problemer har fert til regeringsskifte i alle fem lande, hvilket er
udtryk for befolkningernes manglende tillid til, at de tidligere regeringer kunne aandre den kritiske
udvikling. Spargsmalet er nu blot om de nuvagrende regeringer har bedre mulighed for at aandre de
gkonomiske tendenser. Spareplaner har indtil videre vaaet vejen frem for at mindske underskudde-
ne og gaddsandelen, men om dette er den rigtige metode vil blive diskuteret neamere i kapitel 4.

3.2. Definansielle markeder sreaktion pa udviklingen i PII GS-landene

Som det fremgar af forrige afsnit, s er der visse gkonomiske problemer i PIIGS-landene. Dette har
ogsa haft indflydelse pa de fem landes ageren pa de finansielle markeder. Nar stater skal ud at lane
penge til at finansiere deres underskud pa de offentlige budgetter sker det gennem udstedelse af
statsobligationer. Disse udstedes via auktioner, hvor det afgeres, hvor hgj en rente deltagerne pa det
finansielle marked kraever far de vil lane penge ud til det pagaddende land. Er der stor tillid til, at



landet overholder forpligtigelserne forbundet med statsobligationerne s vil renten vagre lav. Jo star-
re mistillid der er til, at landet overholder disse forpligtigelser, des hgjere vil renten blive. Statsobli-
gationerne udstedes med forskellig I gbetid at efter staternes finansieringsbehov. Typisk er statsob-
ligationer med en Igbetid pa to & blevet anvendt som pejlemaake for landets gkonomiske tilstand
pa kort sigt, mens de 10-drige statsobligationer bruges som guidance for den gkonomiske holdbar-
hed pa laangere sigt. | dette projekt vil renteudviklingen for de 10-arige statsobligationer blive an-
vendt som indikator for tilliden til den gkonomiske holdbarhed i PIIGS-landene. Som det ses af
nedenstéende figurer (3.2 og 3.3), sa er det specielt i de seneste ar, at tilliden til de fem lande har

vaget svingende.

Figur 3.2 — Renteudvikling pa 10-arige statsobligationer (1995-2012)
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Kilde: Reuters Ecowin (2012)

Figur 3.3 — Renteudvikling pa 10-arige statsobligationer (2008-2012)
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Som det ses af de ovenstaende grafer, sa begyndte renterne at stige i lagbet af 2009, hvor Finanskri-
sen gjorde sit indtog i den europaaske gkonomi. Det var dog ferst i 2010, at der rigtig begyndte at
komme fokus pa problemerne i PIIGS-landene. Ud fra figur 3.2 kan det ses, at det specielt er Grae:
kenland, der har oplevet store rentestigninger frem mod udbruddet af Statsgeddskrisen i martsi ar,
men ogsa Portugal og Irland har oplevet en markant stigning i renteniveauet. Det er dog vaad at
bemaake, at renteniveauet i disse lande har vazret faldende siden ultimo 2011, hvilket er en indika-

tion pd, at de finansielle markeder har f&et meretillid til den ekonomiske udvikling i landene igen.*

Et renteniveau pa syv procent eller derover pa de 10-arige statsobligationer ses af de finansielle
markeder som en indikation pd, at der er avorlige gkonomiske problemer i landet. Et sa hgjt rente-
niveau giver landet problemer med at overholde sine forpligtigelser forbundet med statsobligatio-
nerne og kan vaare med til at @ge gaddsproblemerne yderligere. Den vertikale akse i figur 3.3 er
afskéaret ved 10 procent for at sadte fokus pa det kritiske renteniveau pa syv procent. Som det ses af
figuren, s er Irland nu igen kommet under de syv procent, mens Graskenland og Portugal stadig er
et godt stykke over dette kritiske niveau. | slutningen af 2011 var Italien ogsa oppe over de syv pro-
cent. Dengang gik ECB ind og opkabte en stor maangde af de italienske statsobligationer for at hal-
de renterne nede.* Til sammenligning kan det naevnes, at den tilsvarende rente i Eurozonens kerne-

land, Tyskland, er pa under to procent (Ecowin).

Af figur 3.2 ses det desuden, at de hgje renteniveauer pa 10-arige statsobligationer ikke er et nyt
faanomen i PIIGS-landene. | perioden inden indfarelsen af euroen havde landene vassentlig hgjere
renteniveauer. Landene konvergerede dog i forbindelse med, at den fadles valuta blev taget i brug
fra starten af 2002. Dette var en indikation pa, at de finansielle markeder s euroen som en lagsning
pa de gkonomiske problemer, der tilsyneladende var i landene tidligere. Efter Finanskrisen er der
igen kommet fokus pa de gkonomiske problemer i de enkelte lande. Problemer der ser ud til a have
eksisteret laange, men de har vaaret gemt vask under det farste lille arti af euroens levetid. Problem-

stillingerne med opbygningen af euroen vil der komme mere fokus pai afsnit 4.4.

En anden indikator for de finansielle markeders tillid til landene er de sakaldte credit default swaps
(CDS er). Dette er en forsikring mod konkurs pa de finansielle produkter, der er blevet investeret i.

Som det ses af figur 3.4, sa er kursen pa disse forsikringer mangedoblet efter Finanskrisens udbrud.

% Dette gedder ikke Gragkenland, der i gjeblikket stort set holdes udenfor de finansielle markeder grundet Statsgedds-
Krisen.
3 Laes mere om dette i afsnit 4.1
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Aktgrerne pa de finansielle markeder har altsa falt, at risikoen for en statsged dskrise er vokset mar-
kant, og i Grakenlands tilfadde har denne frygt vist sig at vaae begrundet. Igen er det vaad at be-
maake, at kursen pa de portugisiske og irske papirer har vaaet faldende de seneste maneder, mens

de spanske og italienske sa smét er pavej opad.

Sammenholdes udviklingen for de 10-arige statsrenter (figur 3.3) og kursen for CDS erne (figur
3.4), sa er det de samme tendenser, der ger sig gaddende. Der er saledes en meget stor korrelation
mellem disse to finansielle produkter. Naastuderes tallene ses det dog, at renteniveauerne i forhold
til CDS-kurserne er blevet lidt lavere siden starten af 2012, hvilket blandt andet kan skyldes ECBs
3-arige laneprogrammer..

Figur 3.4 — Kurs pa CDS ' er (2008-2012)
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En sidste made at bedemme finansmarkedernes tillid til PIIGS-landene er gennem de forskellige
kreditratingbureauer. Normalt anvendes vurderingen af landenes kreditvaardighed fra de tre ameri-
kanske bureauer (Standard& Poors [S& P], Moody’s og Fitch). Der har dog vaaet lidt kritik af disse
bureauers vurdering af specielt den amerikanske gkonomi. | dette projekt er kreditvurderingen fra
det efterhanden mere og mere anerkendte kinesiske ratingbureau, Dagong, derfor ogsa medtaget.
Dette er gjort for at fa en vurdering fra et ikke-vestligt ratingbureau. Nar kreditratingbureauerne har
foretaget deres vurdering af landenes kreditvaardighed bedagmmes de med en karakter ud fra en ska-
laangivet i tabel 3.3 pa naeste side (Fitch og Dagong bruger samme karakterskala som S&P). S& P
og Moody’s karakter er ligestillet med hinanden, hvilket vil sige, at karakteren BBB hos S& P svarer
til Baa hos Moody’s. Karaktererne AAA og Aaa gives til lande med den bedste kreditvaardighed,
mens karakteren C gives til lande med den dérligste kreditvaardighed. Hos S& P findes desuden ka-
rakteren D (default), der bruges for lande, der er i statsgeddskrise. For hvert karaktertrin hos S& P
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gaddende fra AA til CC kan landene desuden tildeles plus (+) eller minus (-). Hos Moody’ s indde-
les hvert karaktertrin efter niveauerne 1, 2 og 3, hvor 1 er den bedste rating indenfor det gaddende

karaktertrin. Der er slledes tre niveauer for hvert karaktertrin.

Hos kreditratingbureauerne er der ogsa en kritisk gramse. Saledes vil lande med en kreditrating pa
BB+ (Bal hos Moody’s) eller derunder blive betragtet som ”junk”. Denne betegnelse bruges om
finansielle produkter, der er behadftet med en uhensigtsmaessig stor risiko. | tabel 3.4 er vurderingen
af PIIGS-landenes kreditvaadighed listet op.

Tabd 3.3 — Deforskellige kreditratingbureauers karakterskala

S&P Moody's
FLYLYLY Aaa
A, Aa
A, A
BEE Baa
BB Ba
B B
Coo Caa
Co Ca
C [
O

Tabeal 3.4 — Bedgmmelse af PlIGS-landenes kreditvaadighed

S&P Moody's Fitch Dagong Géggi'?j;”
Portugal BB Ba3 BB+ BB+ BB
Italien BBB+ A3 A- BBB BBB+
Irland BBB+ Bal BBB+ BBB BBB
Greekenland SD* C B- D CC-
Spanien BBB+ A3 A A A-

Note: 1) SD stér for Selective Default og refererer til, at Grakenlands misligholdelse af statsgadden har vagret selvvagt.
Kilde: Wikipedia 2012

Det ses af tabel 3.4, at ratingbureauerne ikke altid er helt enige om vurderingen af de forskellige
landes kreditvaadighed. Afvigelserne er dog ikke af markant karakter, s det er muligt at lave en
sammenligning af landenes kreditvaadighed ud fra et smplet gennemsnit af de fire bedammel ser.
Her har Grakenland naturligt nok den darligste kreditvurdering af de fem lande. Det ses, at Portugal
ogsa vurderes som vaaende junk af alle fire bureauer. Pa trods af at Moody’s vurderer Irland til at
vage junk, sa er gennemsnittet over den kritiske gramse. Italien og Spanien er ogsa over denne
gramse, hvor det er sidstnaevnte som er vurderet til at have den bedste kreditvaerdighed af PIIGS-

landene. Den gennemsnitlige bedemmelse af den spanske gkonomi er kun pa A-. Sa selvom den
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spanske gkonomi far den bedste kreditvurdering af de fem lande, sa er karakteren en indikation p3,
at der ogsa her vurderes at vaare visse problemer.

Samlet set har de finansielle markeder altsa et ret negativt syn pa PlIGS-landene. Den lave kredit-
vaadighed og den hgje kurs pa CDS erne er medvirkende til, at landene ma betale hgje renter, nar
deres underskud skal finansieres og gadden refinansieres. Regeringerne i de fem lande kan vedtage
nok sa mange spareplaner, men hvis ikke de finansielle markeder har tillid til, at de kan lase stats-
gad dsproblemerne, sa vil renterne pa statsobligationerne forblive hgje. Udviklingen pa de finansiel-
le markeder har dermed stor betydning for, hvor stort omfanget af den europada ske statsged dskrise
vil ende med at blive.
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4. Analyse af forskellige l@sningsforslag

Der er indtil nu redegjort for den gkonomiske situation omkring Statsgeddskrisen i Europa samt de
makrogkonomiske mainstream teoriers tilgang til makrogkonomiske kriser. Det er pa baggrund af
dette nu pa tide at analysere forskellige lasningsforslag, der er opstillet i forbindelse med krisen.
Som det fremgik af afsnit 2.3.2, sa vil der vaae en vis forsinkelse far et gkonomisk politisk tiltag
bliver implementeret. Politikerne skal derfor vaae varsomme med at bruge gkonomisk politik
medmindre der er tale om signifikante chok i gkonomien. Den europad ske statsgad dskrise kan dog

sagtens karakteriseres som vaaende et signifikant chok.

Som det fremgik af sidste kapitel, sd er der store gkonomiske problemer i PIIGS-landene. De hgje
statsgad dsandele er med tanke pa krisens navn naturligvis det sterste problem, men ogsa de store
statsunderskud og de lave vakstrater giver grund til bekymring. Specielt nér der skal diskuteres
lgsningsforslag i forbindelse med krisen f&r de to sidstnaevnte faktorer stor betydning. Dette skyl-
des, at de som politikma konflikter med hinanden. Det er sdedes ifglge logisk @konomisk taank-
ning ikke muligt bade at spare pa offentlige budgetter og samtidig stimulere den gkonomiske vakst.
Spareplanerne vil mindske underskuddene pa statsbudgetterne, men vil formentlig samtidig betyde
mindre vakst. Ender det med negative vakstrater, vil gaddens andel af BNP stige selvom gadden
nominelt holdes konstant. Er der fokus pa vaskstskabende tiltag vil de offentlige finanser blive pa-
virket negativt, hvilket vil fegre til en hgjere gadd. Selvom BNP vokser risikeres det, at gadden vil
vokse relativt mere, sa gaddens andel af BNP vil stige. | forvejen bliver statsbudgetterne pavirket
negativt af Statsgeddskrisen, hvilket fremgar af felgende: " Det er forventeligt, at en dyb gkonomisk
krise vil forvaare de offentlige finanser via de automatiske budgetreaktioner (mindre skattei ndteeg-
ter, ggede udgifter) og eventuelle diskretionage tiltag.” (Andersen 2012, p. 5). Det er altsa store
gkonomiske udfordringer landene stér overfor i forbindelse med at fa deres gkonomier pa rette vej
igen.

Lasningsforslagene i forbindelse med den europaaske statsgaddskrise er og har vaaret mange. | de
efterfelgende afsnit vil nogle af de mest diskuterede forslag blive analyseret og vurderet ud fra de
makrogkonomiske skolers tilgang. De makrogkonomiske modeller udledt i kapitel 2, IS-LM og AS-
AD, vil i den forbindelse blive brugt til at analysere de forskellige lgsningsforslags effekt. Anven-
delsen af disse modeller vil fere til en forsimplet analyse, men som tidligere naevnt er modellerne

gode til at forklare de overordnede effekter. De lagsningsforslag der vil blive analyseret er: ECBs
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ekspansive pengepolitik, Finanspagten og de nationale spareplaner, ekspansiv finanspolitik i PIIGS-
landene og et nyt Euroland.

4.1. ECBs ekspansive pengepolitik

Det farste lasningsforslag der vil blive gennemgaet er ECBs ekspansive pengepolitiske tiltag. Alle-
redei |gbet of efterdret 2011 reagerede ECB pa den gkonomiske udvikling i Europa, da den ledende
europad ske rente blev saanket bade i november og december (ECB 2012). Andringer i renteniveauet
er blevet kendt som det mest ailmindelige pengepolitiske redskab i forbindelse med stabilisering af
de gkonomiske udsving. Det nuvaaende renteniveau pa 1,00 procent er det samme som efter Fi-
nanskrisen og det laveste niveau nogensinde for ECB. Selvom et renteniveau pa 0,75 procent har
vaget diskuteret i nogle finansielle kredse, s kan det nuvaarende renteniveau anses som et rente-
gulv, hvor renteniveauet ikke vil blive saanket under.® | realiteten er der tale om en negativ realren-
te, hvis den europadske inflation tagesi betragtning (IMF 2012).

Hvis det nuvagrende renteniveau anses for at vagre pa det lavest mulige niveau ma ECB forsage at
bruge andre pengepolitiske redskaber, hvis de skal forsgge at bidrage til en bedre gkonomisk udvik-
ling i de europadske lande. ECBs hovedmadl er at sikre en stabil inflation i Europa, der er under,
men teg pa to procent. Afviger inflationsniveauet ikke vassentligt fra malsatningen kan ECB ogsa
foretage pengepolitiske indgreb, der har til hensigt at fremme den gkonomiske udvikling i Europa.
Dette er ogsa sket gennem udstedelse af 3-arige |aneprogammer (Long-Term Refinancing Operati-
on [LTROQ]) til de europadske banker, hvor bankerne i at har l1ant 1.018,5 milliarder euro (Barsen
2012). Ferste udstedelse var i december, mens anden omgang var den 29. februar i ar. | begge til-
fad de kunne bankerne lane til en rente pa kun én procent. Meningen med ECBs LTRO var farst og
fremmest at give bankerne mulighed for at rekapitalisere sig for at sta stawkere mod en eventuel
spredning af den europad ske statsgaddskrise. ECBs LTRO kan ses som et ekspansivt pengepolitisk
tiltag, da habet er, at de mange milliarder vil finde ud til de europadske borgere gennem billigere

udlan.

Selvom bankerne i farste omgang skulle rekapitalisere sig via LTRO, sa var det ogsa en mulighed

for dem til at indgd i carry trades, hvor pengene kunne investeres i for eksempel to-arige statsobli-

% ECB amdrer altid renteniveauet med intervaller pd 0,25 procent, hvilket forklarer hvorfor en sankning fra 1,00 il
0,75 procent diskuteres (ECB 2012).
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gationer i PIIGS-landene. Selvfalgelig er der en risiko forbundet herved, men specielt de to store
lande, Italien og Spanien, forventes ikke at komme i decideret statsgad dskrise i de ferste par ar. Den
ggede interesse efter to-arige statsobligationer fik ogsa positiv indflydelse pa de 10-arige statsobli-
gationer, hvilket ogsa blev antydet i afsnit 3.2. | det afsnit blev det ogsa angivet, at ECB har vazret
inde at opkabe statsobligationer i specielt Italien for at holde de lange renter under det kritiske ni-
veau pa syv procent.®* Sammen med LTRO er disse opkab eksempler p&, hvordan ECB har ageret
for at holde gang i de finansielle markeder i Europa. ECB har da ogsa vaaet mere aktive pa de fi-
nansielle markeder end for eksempel Den Amerikanske Centralbank (Fed) eller Den Engelske Cen-
tralbank (BoE) (El-Erian 2012). Selvom ECB har foretaget forskellige tiltag for at understette den
gkonomiske udvikling i Europa, sa er det ikke sikkert de vil fa nogen effekt. Det haanger sammen
med, at ECB kan fastsadte den nominelle pengemasngde, men kun pavirke den reale pengemaangde,
da den ogsa afhaanger af inflationsniveauet. Effekten af de ekspansive pengepolitiske tiltag kan s&
ledes blive udlignet af stigninger i inflationsraten.

| henhold til den teoretiske diskussion i afsnit 2.3, sa minder dette |@sningsforslag mest om den mo-
netaristiske tilgang til makrogkonomiske kriser. ECBs inflationsma stemmer godt overens med
monetaristernes forslag om en stabil pengemamngde. Da Statsgeddskrisen kan karakteriseres som
ikke blot at vaae begramset og midlertidig er ekspansiv pengepolitik vejen frem ifglge monetari-
sterne. Bade rentenedsadttelserne, LTRO og til dels opkgbene af statsobligationer kan ga under den-
ne kategori. Spergsmdlet er, hvordan denne ekspansive pengepolitik vil pavirke den gkonomiske
udvikling i PIIGS-landene.

| henhold til IS-LM modellen vil de ekspansive pengepolitiske tiltag fere til, at LM -kurven rykkes
mod hgjre, som det ogsa fremgik af figur 2.6. Det lavere renteniveau som falge heraf vil fere til
agede investeringer og outputtet vil derfor stige. Som det fremgik af tabel 2.1 har kurvernes had d-
ning betydning for effekten af den ferte politik. Monetaristerne antager, at investeringerne vil stige
forholdsvis meget ved en rentenedsadtel se, mens pengeefterspargsien ikke vil blive pavirket geval-
digt. Dette giver en flad IS-kurve og en stejl LM-kurve som det fremgik af figur 2.10. Nar LM-
kurven rykkes mod hgjre under dette scenario vil effekten vaae meget effektiv, da selv en lille aan-
dring i renteniveauet vil fare til en forholdsvis stor aandring i det samlede output. Omvendt antager

keynesianerne, at investeringernes rentefgl somhed er noget mindre, mens pengeefterspargslens ren-

% Da det kun er de private investorer, som vil hadfte ved en statsgaddskrise, er det kritisk hvis ECB kaber for stort op. |
det tilfadde vil en statsgeddskrise i et af disse lande medfare, at de tilbagevagende private investorer blot vil lide et
endnu starre tab.
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tefglsomhed antages en smule sterre end hos monetaristerne. Dette giver en stgjl ISkurve og en
normal haddning pa LM-kurven i henhold til tabel 2.1. Under dette scenario vil den ekspansive
pengepolitik fare til forholdsvis store rentefald, men disse fald i renteniveauet medfarer ikke en
specielt stor stigning i outputtet. If@lge keynesianerne vil pengepolitikken derfor ikke have den store
effekt pa den gkonomiske vaekst. Dette ses af nedenstéende figur 4.1.

Figur 4.1 — Ekspansiv pengepolitik i IS-LM modellen
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Effektiviteten af de pengepolitiske tiltag i henhold til 1S-LM modellen har ogsa betydning for ud-
faldet i AS-AD modellen. Konklusionen fra IS-LM modellen giver sdledes en indikation pa, hvor
meget AD-kurven vil blive forskubbet mod hgjre. Monetaristerne mener saledes, at AD-kurven vil
blive forskubbet meget som falge af den pengepolitiske ekspansion, mens keynesianerne som naav/nt
ikke mener der er den store effekt. Ogsai AS-AD modellen har haddningen pa kurverne betydning
for den endelige effekt af det politiske indgreb. Som det fremgik af (59), sa afhaanger AD-kurvens
haddning af mange forskellige faktorer, og det kan vaare svaat at afgere, hvilken haddning der for-
ventes af de forskellige makrogkonomiske skoler. Der antages derfor ikke at vaae nogen forskel pa
had dningen for monetarister og keynesianere. Pa den anden side afhaanger SRA S-kurvens haddning
af kapitalens andel af produktionen samt inflationens elasticitet i forhold til arbejdsl agsheden. Mone-
taristerne antager at denne elasticitet er forholdsvis stor, sdledes at SRAS-kurven er forholdsvis
stgjl, mens keynesianerne antager en lidt mindre elasticitet og deraf lidt mere flad SRASkurve.
Dette fremgéar af figur 4.2. Jo stejlere SRAS-kurven er, des mindre effekt vil en forskydning i AD-
kurven have pa det samlede output. Andringen i den samlede efterspergsel vil i stedet medfare et
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hgjere inflationsniveau. | henhold til figur 2.9, sa vil en inflationsstigning ikke have negativ betyd-
ning under en makrogkonomisk krise som den nuvagende statsgeddskrise, sa laange inflationsni-
veauet er lavere end det udenlandske. | stedet vil inflationsstigningen blot hjadpe landet pa vej mod
den langsigtede ligevaggt. Dette er ikke tilfaddet i Italien og Portugal, hvor inflationsniveauet for
nuvazrende er hgjere end det generelle i Eurozonen.*” Den ekspansive pengepolitik er slledes infla-
tionsmaessigt med til at drive disse to lande laangere vaek fra deres langsigtede ligevaagtspunk.

Figur 4.2 — Ekspansiv pengepolitik i AS-AD modellen
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Samlet set vil de pengepolitiske tiltag foretaget af ECB fare til aget vakst ifalge monetaristerne, og
sa laange inflationsniveauet er under det udenlandske vil det ikke stede monetaristernes grundlasg-
gende hovedpunkt om stabil pengetilvakst. Antages den keynesianske tilgang, vil det samlede out-
put ogsa forventes at stige. Pa grund af den fladere SRAS-kurve vil den outputsmaessige pavirkning
ikke afvige vassentligt fra monetaristernes. Den fladere SRAS-kurve vil vaare medvirkende til, at
keynesianerne forventer en noget mindre indvirkning pa inflationen. | henhold til de moderne ma-
krogkonomiske mainstream teorier vil de pengepolitiske tiltag ikke vaare at foretraskke. Nyklassi-
kerne vil blot have en fast regel for pengetilvasksten og sa skal gkonomien via markedskradterne
nok selv tilpasse sig de gkonomiske forhold. Nykeynesianerne vil ligesom keynesi anerne helst have

fokus pa finanspolitiske tiltag, mens RBC-tilhaangerne mener, at politikerne bare skal lade staftil.

3" | nflationsniveauet i Eurozonen ses her som det udenlandske inflationsniveau. Inflationen i Eurozonen var i april 2012
pa 2,6 procent, mens den i PlIGS-landene var: Portugal 2,9 procent, Italien 3,7 procent, Irland 1,9 procent, Grakenland
1,5 procent og Spanien 2,0 procent (Eurostat 2012-1).



Ulempen ved dette |gsningsforslag er, at det er svaat for ECB at fare pengepolitik direkte rettet mod
PlIIGS-landene, da ECB er hele Eurozonens bank. Deres aktioner vil sdledes ikke kun have indfly-
delse pa de fem lande med de sterste gkonomiske problemer, men ogsa de gvrige eurolande. Selv-
om gget skonomisk vakst i de evrige eurolande formentlig vil smitte positivt af pa PlIGS-landene,
sa er det ikke sikkert, at ekspansiv pengepolitik er den optimale politik for de andre lande i euro-
samarbejdet. Grundet de forskellige inflationsrater indenfor PIIGS-landene kan de pengepolitiske
tiltag ikke siges, at vaae det optimale Igsningsforsag for ale fem lande. Muligheden for at anvende
en individuel pengepolitik kan derfor vaare en af fordelene ved at traade ud af eurosamarbejdet. En
mulighed der vil blive diskuteret nsamere i afsnit 4.4. En fordel ved anvendelse af pengepolitik
styret fra centralt hold er, at det ikke direkte pavirker PIIGS-landene statsbudgetter. Der skal yder-
mere gares opmaaksom pa, at der i den aktuelle situation med stor usikkerhed og pessimisme ikke
er sikkerhed for, at den ekspansive pengepolitik vil fare til ggede investeringer eller forbrug. Disse
afhaanger ogsa af forventningerne til den fremtidige @konomiske udvikling, der i gjeblikket ikke ser
alt for positiv ud. De gkonomiske agenter vil sdledes vaae papasselige med at @ge deres investerin-
ger eler forbrug, selvom renterne skulle falde som feglge af den ekspansive pengepolitik.

4.2. Finanspagten og de nationale spar eplaner

Nar PIIGS-landene har opgivet den uafhaangige pengepolitik via indtraadelsen i eurosamarbejdet
bliver de ngdt til at anvende finanspolitiske tiltag, hvis de individuelt skal gare noget for at forbedre
de gkonomiske konjunkturer i landet. Indtil videre har spareplaner som naevnt i slutningen af afsnit
3.1.5. vaget den primage made at anvende finanspolitikken pa. PIIGS-landene har sdledes mest
fokus pa at nedbringe de offentlige underskud og gaddsrater. | dette afsnit vil besparelsernes pa
virkning af den gkonomiske udvikling blive analyseret.

Som det blev naevnt i kapitel 3, sd vedtog EU-landene i december 2011 Finanspagten. Finanspagten
er en skagpelse af Stabilitetspagten, der blev vedtaget i forbindelse med oprettelsen af eurosamar-
bejdet. Den gamle pagt angav, at landenes offentlige underskud som andel af BNP ikke métte over-
stige tre procent. Denne pagt ferte som naevnt i afsnit 3.1 til et underskudsbias blandt de europaaske
lande, hvilket gjorde det ngdvendigt med en skaapelse af den oprindelige pagt i 2011. Som det
fremgar af navnet har Finanspagten fokus pa de finanspolitiske muligheder for landene (EC 2012).
Pagten forpligtiger landene til at have et strukturelt underskud pa maksimum 0,5 procent og en of -
fentlig gedd pa maksimum 60 procent af BNP. Finanspagten vil traede i kraft 1. januar 2013, men
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spargsmalet er om de problemramte lande kan leve op til disse krav alerede fra 2013. | felge IMFs
estimater i tabel 3.2 er det sdledes kun Italien som vil leve op til kravet for den strukturelle balance.
Det er dog indskrevet, at landene midlertidig ma afvige fra kravene, hvis der opstér ekstraordinaare
situationer. Med hensyn til landenes store geddsrater, sa er det ikke muligt at fa disse bragt under
kravet i Finanspagten inden udgangen af 2013, hvor pagtens krav for farste gang skal overholdes.
Der kan ses bort fra denne overskridelse for gadden, hvis blot landene har en realistisk plan for,
hvordan den store gaddsbyrde vil blive nedbragt.*®

Med de store budgetunderskud taget i betragtning har PlIIGS-landene ved underskrivelsen af Fi-
nanspagten forpligtiget sig til at gennemfare spareplaner for at overholde de opstillede krav i pag-
ten. Hvordan det enkelte land implementerer spareplanerne afhaanger af de gkonomiske og politiske
forhold i landet. Grundlagggende kan landene gennemfare denne kontraktive finanspolitik ved enten
at hasve skatterne eller samke de offentlige udgifter. Ferstnaavnte mulighed vil som regel pavirke
hel e befolkningen, mens besparel serne ofte kun rammer en del af befolkningen. Det kan derfor vaare

nemmere at opna folkelig opbakning til at gennemfare besparelser frem for skattestigninger.

Overordnet set kan indfgrelsen af Finanspagten bedst forstds ud fra et nyklassisk synspunkt. Ny-
klassikerne gnsker ingen diskretionage tiltag til at dsempe konjunkturudsvingene. | stedet skal en
stabil pengetilfersel og balance pa de offentlige budgetter medvirke til at sikre en positiv gkonomisk
udvikling. Formalet med Finanspagten er netop at bringe mere balance pa de offentlige finanser.
Lykkes dette er der if@lge nyklassikerne fundament for, at der vil ske en gkonomisk bedring.

Ses de offentlige besparelser i henhold til de makrogkonomiske modeller, sa vil de fare til en ind-
snaevring af det samlede output. Ifalge IS.LM modellen sker dette ved, at |S-kurven flyttes mod
venstre grundet mindre offentlig efterspargsel efter varer. | henhold til figur 4.3 vil dette fare til et
lavere renteniveau og et mindre output. Hvor stor faldet i outputtet vil blive afhaanger igen af hadd-
ningen pa kurverne i modellen. Antages den monetaristiske tilgang vil den stejle LM-kurve og flade
|S-kurve medfare en begramset effekt pa det samlede output (med henvisning til tabel 2.1.). For-
skubbelsen af 1S-kurven vil i dettetilfaddei sterre grad medfare et fald i renteniveauet. Omvendt er
effekten mere markant, hvis den keynesianske tilgang antages. Her vil den stegjle IS-kurve sammen-

3 |ande med for stor en gedd skal &rligt nedbringe gadden med 1/20 af afvigelsen i forhold til de 60 procent. | Gragken-
lands tilfadde skal gedden i 2013 altsd nedbringes med omkring 5,3 procent i forhold til BNP (antaget at geddsandelen
ved udgangen af 2012 er den samme som angivet i afsnit 3.1.4.).
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holdt med den normale LM-kurve fare til et markant sterre fald i det samlede output, mens renteni-

veauet ikke vil blive pavirket naa sa negativt som monetaristerne vil forvente.
Figur 4.3 — Offentlige besparelser i ISLM modellen
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Ud fra ovenstéende figur 4.4 vil monetaristerne altsa ikke forvente den store forskubbelse af AD-
kurven i AS-AD-modellen, mens keynesianerne vil forvente, at AD-kurven flyttes noget mere mod
venstre. Med figur 2.8 i tankerne vil denne pavirkning af den samlede efterspargsel fare til et min-
dre output og et lavere inflationsniveau, hvilket vil flytte landene endnu laangere vak fra den lang-
sigtede ligevaagt. Ud fra de forskellige antagelser om haddningen for SRAS-kurven, sa ses det, at de
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offentlige besparelser vil fare til et starre fald i output hos keynesianerne, som i forvejen forventer
en starre forskubbelse af AD-kurven. Da monetaristerne forventer en mindre forskubbelse af AD og
antager en stejlere SRAS-kurve, savil effekten pa outputtet her vaare minimal. | stedet er det inflati-
onsniveauet, der vil blive pavirket i negativ retning. Med monetaristernes antagelser om SRAS
kurven in mente vil det kommende inflationsniveau forventes at komme tadtere pa det tilsvarende
ved en keynesiansk tilgang end outputtet. Den inflationaae effekt af de nationale spareplaner i Pl-
|GS-landene er sdledes ikke sa forskellig for de to tilgange, mens keynesianerne forventer en vee

sentlig mere negativ indflydelse pa den gkonomiske vakst.

Veadger regeringerne i PIIGS-landene at kombinere de offentlige besparelser med skattestigninger,
sa kan det udover den negative pavirkning pa efterspargslen ogsa fa indflydel se pa det samlede ud-
bud. Nér deltagerne pa arbejdsmarkedet skal betale en sterre andel af deres|egn i skat, savil det be-
tyde et mindre gkonomisk udbytte ved at arbejde. For nogle af deltagerne vil dette betyde, at det
ikke laangere er attraktivt for dem at forblive pa arbejdsmarkedet. Der vil sdledes blive et mindre
udbud i arbejdsstyrken, hvilket kan presse lgnningernes lidt op. | henhold til (42) vil dette faretil en
forskydning af SRAS-kurven opad, som det ogs ses af figur 4.5.3° Sker dette vil det faretil et end-
nu sterre fald i det samlede output, mens andringen i inflationen stort set vil blive udlignet igen.
Med tanke pa SRAS-kurvens haddning vil keynesianerne forvente det starste udfald for outpuittet,
mens monetaristerne vil forvente et lidt mindre udfald.

Figur 4.5 — Offentligt besparel ser oq skattestigninger i AS-AD modellen
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For de to moderne makrogkonomiske skoler, der endnu ikke er inddraget, ses der lidt forskelligt pa
de kontraktive finanspolitiske tiltag. Nykeynesianerne har som sagt fokus pa finanspolitiske tiltag,
der antages at vage de mest effektive. Ligesom for keynesianerne vil kontraktive finanspolitiske
tiltag derfor ogsa her forventes at have en meget negativ indflydelse pa den gkonomiske vakst.
Ifalge RBC-tilhaangerne skal de europadiske politikere arbejde pa at forbedre de langsigtede vaks-
muligheder. Ligevaagt pa de offentlige balancer kan til dels ses som et skridt i den retning.

4.3. Ekspansiv finanspolitik i PI1GS-landene

Som det fremgar af det forrige afsnit, sa vil vedtagelsen af Finanspagten fa negativ betydning for
den gkonomiske vakst i PIIGS-landene. For at styrke den gkonomiske vakst i landene, hvor pen-
gepolitisk suveramitet er afgivet, ma ekspansive finanspolitiske tiltag anvendes. Dette er netop ho-
vedtanken bag keynesianismen, hvor finanspolitikken skal bruges til at stabilisere gkonomien. Med
de lave vakstrater for PIIGS-landene, som blev prassenteret i kapitel 3, sa er den keynesianske til-
gang flere gange blevet nsevnt som en lgsning. De finanspolitiske redskaber der kan bruges til at
stabilisere gkonomien er ggede offentlige udgifter til for eksempel investeringer og skattel ettel ser.
Farst fokuseres der paen forggelse af de offentlige udgifter.

@ges de offentlige investeringer vil det pavirke den samlede efterspargsel i landene. Dette vil ikke
kun ske direkte, men ogsa indirekte. Det skyldes, at de penge regeringerne bruger pa investeringer
vil kom til at cirkulere rundt i samfundet, hvilket skyldes multiplikatoreffekten.”> Den ggede efter-
spargsel kan maske fare til en reducering af den hgje arbejdslashed, hvilket vil vaare med til at for-
bedre de offentlige finanser en smule. Investeringerne i PIIGS-landene kunne blandt andet vaae i
infrastrukturelle projekter eller andet der kan vaare med til at forbedre konkurrenceevnen i landene.
Netop den dérlige konkurrenceevne har som naevnt vaget en af arsagernetil, at specielt de fire syd-
europadske lande er havnet i den nuvaarende gkonomiske situation. Kan konkurrenceevnen forbed-
res kan det vare med til at @ge eksporten pa laangere sigt, hvilket naturligvis ogsa vil forbedre den

gkonomiske situation i landene.

“O Multiplikatoreffekten angiver hvor stor den endelig effekt af for eksempel en offentlig investering vil vaare. Er multi-
plikatoreffekten pa fem, vil en investering pa 1 milliard i sidste ende have genereret en gget efterspergsel pa 5 milliar-
der. Multiplikatoreffekten pavirkes negativt af opsparingstilbgjeligheden, skatteraten og graden af &benhed over for
udlandet.
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Fokuseres der i farste omgang blot pa de offentlige investeringers pavirkning af gkonomien vil det
som sagt fere til gget efterspargsal. 1 IS.LM modellen vil det fare til en forskydning af 1S-kurven
mod hgjre. Det ggede output vil ogsa medfare et hgjere renteniveau. Hvor stor pavirkningen vil
vage afhaanger af den teoretiske tilgang. If@lge keynesianerne vil den stejle IS-kurve fare til en stor
effekt pa det samlede output, hvis haddningen pa LM-kurven antages at vaare normal. Dette ses af
figur 4.6. For monetaristerne vil outputtet ikke blive vassentligt pavirket af de offentlige investerin-
ger. Dette haanger godt sammen med monetaristernes antagel se om finanspolitikken som vagrende
ineffektiv. | stedet vil investeringerne blot fare til en relativ sterre forggel se af renteniveauet ifalge
monetaristerne. Keynesianerne vil forvente en stigning i inflationen sterre end monetaristerne, men
da keynesianerne ikke har fokus pa en stabil pengetilvaekst, accepteres en inflationsstigning gerne,
hvis det blot giver gget efterspargsel.

Figur 4.6 — Offentligt investeringer i 1S-LM modellen
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Der vil ifglge keynesianerne sdledes ske en starre forskydning af AD-kurven mod hgjre, hvilket vil
signalere et sterre output og en stigende inflation, hvilket fremgér af figur 4.7. Monetaristerne der-
imod vil ikke forvente en speciel stor forskydning af AD-kurven, hvorved pavirkningen af det sam-
lede output som naevnt vil vaae begraanset. Grundet den stejlere SRAS-kurve vil den starste effekt
ifalge monetaristerne ske pa inflationssiden. Pa trods af den store forskel i den forventede pavirk-
ning af outputtet, A vil de forventede inflationsaandringer ikke afvige vassentlig fra hinanden, nér

offentlige investeringer gennemfares.
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Figur 4.7 — Offentligt investeringer i AS-AD modellen
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Som naevnt tidligere kan den ekspansive finanspolitik ogsa ske gennem skattel ettel ser. Forbrugerne
vil sdfaen hgjere disponibel indkomst, hvilket gerne skulle vaare med til at @ge forbruget. Skattelet-
telser kan ogsa vaae med til at pavirke arbgjdsudbuddet. Nar en mindre andel af indkomsten skal
betalesi skat vil en starre andel af befolkningen vaae tilgaangelig pa arbejdsmarkedet. Lavere skat-
tesatser kan endda vaae med til at lokke udenlandsk arbejdskraft til landet. Dette kunne for eksem-
pel vare ivarksadtere, der kan vaare med til at skabe gkonomisk vakst i landene. Nér arbejdsud-
buddet pa den made udvides vil det presse realannen i nedadgaende retning, hvilket naturligvis er
den modsatte virkning i forhold til skattestigninger forbundet med spareplanernei afsnit 4.2. SRAS-
kurven vil i dette tilfadde blive rykket nedad. Dette fremgar af figur 4.8, hvor skattel ettel sernes ef-
fekt er kombineret med de ggede offentlige investeringer. Pavirkningen af det samlede udbud er
med til at age effekten pa det samlede output, mens pavirkningen af inflationen naarmest neutralise-
res. Keynesianerne vurderer effekten pa outputtet til at vaare meget stor, hvilket haanger godt sam-
men med deres idé om finanspolitik som gkonomisk stabilisator. For monetaristerne vurderes fi-
nanspolitikken igen til nearmest at vaare uden betydning. De forventer kun en meget lille indflydelse
pa outputtet. Godt nok er det en positiv pavirkning, men monetaristerne vurderer ikke, at det endeli-
ge udfald tilsvarer de omkostninger, der er forbundet ved at fere en ekspansiv finanspolitik. Denne
form for politik vil nemlig medfere et @get pres pa de offentlige finanser. Det er saledes kun muligt
at indfere finanspolitiske tiltag, hvis landene kan finansiere dem. Med tanke pa de finansielle mar-
keders syn pa den nuvaaende gkonomiske situation i PI1GS-landene, s er dette maske ikke muligt i
gjeblikket i disse lande. Det vil der blive vendt tilbagetil i afsnit 4.5.
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Figur 4.8 — Offentligt investeringer og skattelettelser i AS-AD modellen
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Mens monetaristerne stiller spargsmalstegn ved relevansen af finanspolitikken, s mener keynesia-
nerne altsa at det vil have stor positiv indflydelse pa den gkonomiske vakst. Nykeynesianerne vil
formentlig bakke op omkring denne tilgang, om end de formentlig vil foresd, at de offentlige inve-
steringer anvendes pa nogle lidt andre ting end keynesianerne. RBC-tilhaangerne kan til dels under-
stette idéen om offentlige investeringer. Eksemplet med en forbedret konkurrenceevne som falge af
de offentlige investeringer vil skabe gget skonomisk vaekst pa lang sigt, hvilket er det vassentlige i
RBC. Nyklassikerne er ligesom monetaristerne modstander af finanspolitiske indgreb. Specielt med
de nuvagrende store underskud pa de offentlige finanser i PIIGS-landene in mente vil ekspansiv fi-
nanspolitik vaare meget kritisabelt ifalge nyklassikerne, som har kontrol af statsbudgetterne som et
af hovedmalene.

4.4. Nyt Euroland

Eurosamarbejdet er et pengepolitisk samarbejde, hvor 17 af de europadske lande i gjeblikket delta-
ger. Meningen med samarbejdet var fra start at understette samhandlen mellem landene til fordel
for ale. Ved at kunne styre pengepolitikken fra centralt hold var det habet, at den gkonomiske ud-
vikling i landene ville blive ensartet. Pa den méde ville Euroland udvikle sig til et optimalt valuta-
omrade. Som det ses af den nuvagrende situation med store statsunderskud i nogle af medlemslan-
dene gik det ikke helt som habet. Det blev fra flere sider pdpeget inden oprettel sen af eurosamarbej-
det, at det ikke var muligt at oprette en velfungerende monetag union uden at inddrage finanspoli-
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tikken. Indgaelsen af den gamle stabilitetspagt var et begramset forspg pa at kontrollere finanspoli-
tikken i medlemslandene. Som det fremgik af afsnit 3.1, s var det ikke alle landene, der overholdte
disse krav. Da overtraadelserne tilmed ikke blev straffet var der i sidste ende ikke meget kontrol

over finanspolitikken.

Som det fremgik af figur 3.2, savar statsrenterne i PlIGS-landene vaesentlig hgjere inden indtraedd -
sen i eurosamarbejdet. De forskellige niveauer for renterne var en indikation pg, at landene i Euro-
zonen var forskellige. Selvom pengepolitikken er blevet centraliseret har det tilsyneladende ikke
ensartet de europadske gkonomier, hvilket den store forskel mellem de "rige” og "fattige” lande er
bevis pa. Mens euroen har medvirket til at styrke for eksempel den tyske konkurrenceevne, sa har
den udhulet konkurrenceevnen i specielt de sydeuropadske lande. Her har landene vaaet |ast af den
faste valutakurs, der ikke har kunnet kompensere for den manglende forbedring af produktiviteten.
Selvom landene kan forsgge at bruge finanspolitikken til at reducere disse forskelle, sa kan det vaae
svaat nar pengepolitikken styres andetsteds fra med andre interesser. Eurosamarbejdet ser ud til at
vaae landet pa en blind vej, og den nuvaarende opbygning vurderes til ikke at vaare holdbar i laang-

den.

En ny opbygning kan betyde afsked med et eller flere lande fra eurosamarbejdet. | farste omgang er
der tale om Grakenland, der grundet Statsgaddskrisen star i en presset situation bade gkonomisk og
politisk (Christensen 2012). Bliver Grakenland i eurosamarbejdet kan det give en vis stabilitet, hvis
atsatilliden til samarbejdet opretholdes. Vadger Graskenland derimod at traede ud af eurosamarbej-
det dbner det blandt andet op for selvstaandig anvendelse af pengepolitikken. Indfgrer Graskenland
sin egen valuta vil den hgjst sandsynligt devaluere kraftigt til at starte med for at tilsvare den reelle
gkonomiske situation i landet. Selvom det vil skabe kaos i landet, vil det vaare med til at styrke lan-
dets konkurrenceevne og pa den made vaare med til at genoprette den grasske gkonomi. | henhold til
anaysen ud fra de makrogkonomiske modeller ville det kraeve en justering af disse, da det vil bety-
de et valutaregimeskifte i Graskenland til flydende valutakurser.**

| forbindelse med det graeske valg omtalt i afsnit 3.1.4 blev det beskrevet, hvordan EU-kritiske par-
tier havde opnaet mere og mere stette. Selvom det ikke har vaget lige s markant andre steder, sa
har denne tendens ogsa gjort sig gaddende i andre lande. Andre lande kan sdledes falge i Graken-
lands fodspor, hvis de vadger at trakke sig fra eurosamarbejdet. | et ekstremt tilfad de kan man fore-

! Dette er ikke gjort i dette afsnit, da analysen af Grakenlands eventuelle fremtid udenfor eurosamarbejdet er vurderet
til at ligge udenfor projektets rammer og naamest vil vage et helt projekt i sig selv.
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gtille sig, at ale lande med konkurrenceevneproblemer vil traskke sig fra eurosamarbejdet, og det
nye Euroland vil sdledes kun besta af de "rige” hovedsageligt nordeuropadske lande. Her er den
gkonomiske udvikling mere ensartet, og de nuvaarende regler vil siledes have sterre mulighed for at

fa succesi dette nye, mindre Euroland.

| modsagtning til en delvis oplasning af den monetaare union star en styrkelse af eurosamarbejdet til
ogsa at gadde finanspolitikken. P4 den made kan der arbejdes ud fra ét overordnet mal i stedet for
17 forskellige, hvilket kan vaare med til at @ge den gkonomiske konvergens. Den nye finanspagt er
et skridt mod en @get integration af finanspolitiske regler. | henhold til den keynesianske vagkstpoli-
tik foresldet i sidste afsnit, sa kan Finanspagten udvides til ogsa at indeholde vaksttiltag, der er
gaddende for hele Eurozonen. For eksempel kan de "rige” lande blive palagt at skulle skabe vakst i
de kommende &, mens PIIGS-landene og andre lande med statsbudgetproblemer kan konsolidere

sig. Pa den méde vil den europadske gkonomi blive holdt i gang, indtil krisen er overstaet.

Palaangere sigt vil en gget integration af finanspolitik i eurosamarbejdet abne op for muligheden for
euroobligationer. Her vil ale lande i eurosamarbejdet hadte for obligationerne. Dette har af mange
vaget naevnt som en mulig lasning i forbindelse med de finansielle markeders manglende tillid til
nogle af de europadaske lande. Problemet er, at det bliver de "rige” lande, der kommer til at betale
gildet som fglge af hgjere renter. | takt med at krisen overstas og medlemslandenes gkonomier kon-
vergerer, vil byrden dog blive mere ligeligt fordelt.

| henhold til de makrogkonomiske modeller anvendt i forbindelse med de andre Igsningsforslag er
det svaat at skitsere, hvad et nyt Euroland vil have af betydning. Dette fordi, at der er sa stor usik-
kerhed om, hvordan det nye Euroland vil komme til at fremsta samt hvad konsekvenserne vil vaare
af de forskellige muligheder. Her kan der med sikkerhed tales om ontologisk usikkerhed. Det kan
sdledes vage svaat at analysere lagsningsforslaget ud fra monetaristernes, keynesianernes, nyklassi-
kernes og nykeynesianernes synspunkt. Derimod er dette |gsningsforslag konsistent med tilgangen
forbundet med RBC. Her er der fokus p3a, hvordan den fremtidige gkonomiske vaskst kan sikres
frem for at fokusere pa den gjeblikkelige udvikling i gkonomien — en udvikling gkonomien aligevel
alerede har tilpasset sig til. Da eurosamarbejdet kan siges ikke at fungere optimalt i gjeblikket er en

aandring af samarbejdet enskvaardigt for ogsa at sikre den gkonomiske vakst i de kommende &r.
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45. Definansielle markedersrolle

| de forrige afsnit er muligheden for anvendelse af forskellige lasningsforslag i forbindelse med den
europad ske statsgad dskrise blevet vurderet ud fra forskellige makrogkonomiske mainstream skoler.
Som det er blevet gennemgaet foreslas forskellige lasningsforslag som vaaende de mest effektive
alt afhaangig af, hvilken tilgang der anvendes. Det er dog ikke alle forslagene, der kan anvendeslige
med det samme grundet de finansielle markeders rolle. Som det fremgik af afsnit 3.2., sa har netop
de finansielle markeder nemlig stor betydning for den fremtidige udvikling i PIIGS-landene.

| gjeblikket har de finansielle markeder ikke meget tillid til PIIGS-landene, hvilket atsd har udmen-
tet sig i hgje renter pa landenes statsobligationer. De nuvaaende renteniveauer ger det meget dyrt
for landene at have gedd og underskud pa de offentlige finanser. Den keynesianske tilgang med at
fare ekspansiv finanspolitik vil pa kort sigt forage disse underskud, hvilket nagope vil blive modta-
get positivt pa de finansielle markeder. Det er gnskvaardigt at fa gang i den gkonomiske vaskst igen,
men i gjeblikket har agenterne pa de finansielle markeder fokus pa, at der skal styr pa de offentlige
finanser. En gennemfarelse af ekspansive finanspolitiske tiltag vil derfor gge mistilliden til PIIGS-

landene, hvilket vil resulterei endnu hgjere renteniveauer.

Indtil videre har ECBs ekspansive pengepolitik holdt gang i de finansielle markeder, hvilket har
vaget medvirkende til, at det endnu kun er Graskenland som er endt i statsgeddskrise. Problemerne
er stadig store i de fire andre lande ogsa, og det er derfor nadvendigt fremover at fgre en ansvarlig
gkonomisk politik for at vinde de finansielle markeders tillid tilbage. Agenterne pa de finansielle
markeder vil have bevis p, at PlIGS-landene kan udvise den vilje og handlekraft, der er nadvendig
for at nedbringe gadden og sikre overskud pa de offentlige finanser. De nationale spareplaner er
farste skridt i den rigtige retning, men endnu flere besparelser og reformer vil formentlig blive nad-

vendige, fer tilliden er helt tilbage pa de finansielle markeder.

Endnu et punkt der er medvirkende til den manglende tillid fra de finansielle markeder er den store
usikkerhed omkring det fremtidige eurosamarbejde. Eurolandene og PlIGS-landene i saadeleshed
ma fa afklaret, hvordan det fremtidige eurosamarbejde skal fungere. Er det bedste for landene at
blive i eurosamarbejdet eller skal de vadge at melde sig ud og udnytte de muligheder det giver for
lgsning af den nuvaaende krisesituation. Uanset hvad der vadges skal agenterne pa de finansielle
markeder overbevises om, at det er den bedst mulige vel frem for det enkelte land. At forblivei eu-
rosamarbejdet vil nok umiddelbart give mest stabilitet, men det kraever som naevnt, at eurosamar-
bejdet optimeres ved for eksempel at integrere finanspolitikken mere i samarbedet. Sker dette ikke

-75-



vil problemerne formentlig fortsadte i PIIGS-landene. En udmeldelse af eurosamarbejdet kan derfor
vaae mest fordelagtigt pa lidt leengere sigt. Forlader et land eurosamarbejdet vil det pa kort sigt be-
tyde stor usikkerhed pa de finansielle markeder. Men pa lidt laangere sigt vil de finansielle marke-
ders agenter genvinde tilliden til landene. Farst nar der er styr pa de offentlige finanser og eurosam-
arbgjdet vil tilliden begynde at blive genvundet, og landene kan herefter fare ekspansiv finanspoli-
tik, der skal sadte gang i den gkonomiske vakst.

Analysen i dette kapitel har selvfeglgelig vaaret bygget pa forsimplede makrogkonomiske modeller,
hvilket har medfert, at figur 4.1-4.8 har vazet fortegnede. Grundet stor usikkerhed omkring sterrel-
sen og effekten af de forskellige lgsningsforslag, sa har denne overordnede analyse vagret vurderet
til at veae tilstrakkelig i forbindelse med lasningen af problemstillingen i dette projekt. Som det
blev fremhaevet af Keynes, sa er det ikke muligt at komme med et prascist budskab omkring udvik-
ling i makrogkonomien, daden er i konstant udvikling. Patrods af dette sa lyttes der til stadighed til
de forskellige gkonomers vurdering af den gkonomiske situation. Det skyldes, som det naevnes i
Kureer (2010), at "det [er] med gkonomiske prognoser, som det er med vejret: De er tit forkerte —

men vi vil nadig undvaere dem.”
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5. Konklusion

| martsi & métte Gragkenland restrukturere noget af deres gadd, hvorefter landet kunne karakterise-
res som vagende i statsgaddskrise. Grundet den graeske gkonomis beskedne sterrelse er denne stats-
gaddskrise ikke katastrofal for den europadske gkonomi. Portugal, Italien, Irland og Spanien har
imidlertid ogsa store problemer med de offentlige finanser i kelvandet pa Finanskrisen, og begynder
Statsgad dskrisen at sprede sig til disse lande er konsekvenserne vassentlig starre. Det gedder sdledes
om at finde de rette lgsningsforslag, der kan vende den gkonomiske situation i PIIGS-landene. |
dette projekt er der derfor svaret pa falgende problemstilling: Hvordan kan en teoretisk kar akterise-
ring af lgsningsforslag til den europadske statsgaddskrise anvendes, nar forslagene efterfalgende
skal vurderesi forhold til den aktuelle situation i PIIGS-landene? Den teoretiske karakterisering er
sket ud fra fem makrogkonomiske mainstream tilgange, keynesianistiske, monetaristiske, nyklassi-
ske, nykeynesianske og Real Business Cycles (RBC). Desuden er to makrogkonomiske modeller,
IS-LM og AS-AD, anvendt i forbindelse med vurderingen af effekten af de enkelte |@gsningsforslag.

En kort analyse af den gkonomiske situation i PIIGS-landene viste, at det udover den store gadd er
de offentlige underskud, de lave vakstrater og den hgje arbejdslagshed, som er de starste udfordrin-
ger. De store gkonomiske problemer har fert til politisk ustabilitet og specielt i Grakenland kan
tilstanden karakteriseres som kaotisk. Udviklingen pa de finansielle markeder har medvirket til dis-
se problemer og tilliden til PIIGS-landene er stadig ikke stor. Den manglende tillid betyder hgjere
renter, ndr landene skal ud at finansiere underskud eller refinansiere deres gadd. De finansielle mar-
keder kan altsa fa stor betydning for, hvordan den fremtidige @konomiske situation i Europa vil

kommetil at se ud.

| dette projekt er fire forskellige lasningsforslag i forbindelse med Statsgad dskrisen i Europa blevet
vurderet; ECBs ekspansive pengepolitik, Finanspagten og de nationale spareplaner, ekspansiv fi-
nanspolitik og et nyt Euroland. Analysen viste, at Den Europaaske Centralbanks (ECB) ekspansive
pengepolitik er konsistent med monetaristernes tilgang til makrogkonomiske kriser. Her gés der ud
fra et fast inflationsmal, men ekspansiv pengepolitik kan bruges ved markante afvigelser fra det
langsigtede ligevaagtspunkt. Finanspagten og de nationale spareplaner er et |gsningsforslag stettet af
nyklassikerne. Her skal der ikke fokuseres pa at stabilisere gkonomien men blot pa at have balance
pa de offentlige finanser. Den ekspansive finanspolitik er et keynesiansk varemaake, der skal vaare
med til at sedte gang i den gkonomiske vakst igen. Ulempen ved dette |gsningsforslag er, at de of -

fentlige finanser i farste omgang pavirkes negativt, hvilket ikke er i trad med de finansielle marke-
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derskrav i gjeblikket. Det sidste |gsningsforslag er et nyt Euroland, hvor et eller flere lande forlader
valutasamarbejdet og/eller finanspolitikken integreres mere i samarbejdet. Aktuelt er tilliden til eu-
rosamarbejdets fremtid i dets nuvaarende forfatning ikke sa stor. En aandring af opbygningen af Eu-
rozonen kan derfor vaae med til at sikre en bedre fremtid for de europaaske lande, hvilket er konsi-
stent med RBC. Her vurderes lav- og hgjkonjunkturer som gkonomiens eget bedste svar pa den
gkonomiske udvikling, og der skal derfor blot fokuseres pa at sikre den fremtidige @konomiske
vakst.

Hvilket af de fire lgsningsforslag, der forventes at give den starste effekt afhaanger altsa af gjnene
der ser. Dadle ledende politikere og gkonomer ikke er tilhaangere af den samme makrogkonomiske
mainstream skole er det altsd ikke muligt at udpege et enkelt forslag som vaarende det mest abenly-
se. Dette er en af arsagernetil, at der endnu ikke er fundet en | gsning pa den europad ske statsged ds-
krise. Vurderes |gsningsforslagene hver for sig har de alle en form for effekt, der vil vaare anskvaa-
dig, n&r den nuvaarende gkonomiske situation tages i betragtning. Kombineres lgsningsforslagene
derfor paden rigtige made vil den sterste effekt opnas.

Indtil videre har ECB holdt de finansielle markeder i gang med deres ekspansive pengepolitik. Des-
uden er landene begyndt at gennemfare spareplaner for at forsgge og genvinde de finansielle mar-
keders tillid. Y derligere spareplaner og reformer er formentlig ngdvendige far dette lykkes. Samti-
dig er det pakraevende, at landenes fremtidige situation omkring eurosamarbejdet afklares. Ferst nar
dette er afklaret kan de finansielle markederstillid vindes helt tilbage. Kan ECB holde de finansielle
markeder kerende indtil dette er afklaret, kan det efterfalgende abne op for, at der kan blive fert
ekspansiv finanspolitik. Grundet stemningen pa de finansielle markeder skal de offentlige finanser
atsafarst forbedresi PlIGS-landene, far der efterfelgende kan fokuseres pa vasksten. | mdlemtiden
ma de bedre stillede lande i Eurozonen sgrge for at holde vaksten oppe, hvilket forhdbentlig kan
smitte af pa efterspargsleni PlIGS-landene.

Anvendelsen af modeller fra makrogkonomisk mainstream teorier er blot en af mange méder at
vurdere de forskellige lgsningsforslag i forbindelse med den europadske statsgeddskrise pa. Det er
nadvendigt at veae opmaaksom pa, at analyse af de forskellige Iasningsforsag er forbundet med
stor usikkerhed uanset metodevalg. Dette skyldes blandt andet, at forventningerne til den gkonomi-
ske situation i fremtiden har stor indflydelse pa de gkonomiske valg, der bliver truffet i disse dage.
Og sadan som den europadske statsgeddskrise har udviklet sig indtil videre og bliver ved med at
udvikle sig, sa kan der nemt komme flere eksterne choks, som vil pavirke forventningerne til den
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europaaske gkonomi i den ene eller anden retning. Denne store usikkerhed omkring fremtiden for
gkonomien i Europa vil veare gaddende for alle analyser af |@sningsforslagene uanset metodevalg.
Patrods af den store usikkerhed er det ngdvendigt med analyser af de forskellige forslag for at have
det bedst mulige grundlag for at traffe de rigtige beslutninger. | dette projekt er dette blevet gjort ud
fra et makrogkonomisk mainstream teoretisk perspektiv. Ferst om en arrakke ndr den europadske
statsged dskrise er et overstaet kapitel kan det konkluderes, om de valgte Igsninger var de korrekte.
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