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Executive summary

The recent financial crisis is considered the worst in recent times, as it has been both severe and
persistent. The financial crisis is by economists often compared to the Great Depression. What is
the reason for this comparison and the foundation of it? Is it that both crises have been severe and
have had fatal consequences for a large number of individuals? Or it because of the way, the crises
have occurred and the underlying factors of the crises? Based on economic theory it is interesting
to study whether the two crises have common characteristics. In this context it will be relevant to
examine the degree of regulation in the financial sector, particularly in relation to the recent finan-
cial crisis, since it is notable that the crisis occurred less than a decade after the repeal of the Glass-
Steagall Act.

The aim of this thesis is thus to analyse the recent financial crisis in comparison to the Great De-
pression. Furthermore it will be examined whether the revised regulation in the period leading up
to the financial crisis has had any impact on its occurrence. In order to study this field the analysis
is based on the post-Keynesian approach; including fundamental uncertainty, Keynes’s crisis theo-
ry on “The State of Long-Term Expectation” and Minsky’s hypothesis on financial instability.

The characteristic feature of the post-Keynesian approach is that it is based on open systems,
where it is possible to analyse the economy as a whole, and where the interdependence between the
markets and the fundamental uncertainty is of great importance. Keynes’s theory of crisis on “The
State of Long-Term Expectation” is based on the post-Keynesian methodology. Generally speaking
the theory describes the correlation between the real and the financial sector, and how an imbal-
ance between stakeholders’ interests may lead to economic instability. Based on Keynes’ theory,
Minsky adds an innovative aspect and find that changes in the debt structure plays a key role in
creating unstable relations in the financial sector.

The main similarities between the recent financial crisis and the Great Depression appear through
the concept of fundamental uncertainty, especially expressed through the behaviour of the stake-
holders in the rising and setting periods of the economy. This concept of uncertainty provides basis
for the fact that the crisis hits the real economy regardless of the sector it has originally occurred in.

The contextual conditions are very different because the crises take place almost 100 years apart.
This means that the signs of crisis, which appeared during the Great Depression, might not have
the same effect on the economy now as they then did. This makes it difficult to apply the theories to
predict future crises. By combining the two theories, it becomes possible to examine whether a cri-
sis is evolving by considering the interests of the real, and the financial sector, and change in the
debt structure.

The regulation of the financial sector, both in connection with the Great Depression and the recent
financial crisis, has been extremely controversial. In this context there has been many arguments
for and against that deregulation has caused the financial crisis. There is no doubt that post-
Keynesians believe that regulation of the financial sector is important for the economy to function
properly. There must therefore exist an authority, to carry out regulatory work, minimizing the risk
of future crises.
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1.0 Indledning

@konomien beveager sig af natur i cykler, som bestar af perioder med hgj- og lavkonjunkturer.
Oftest sker denne udvikling ubemarket, og det har ikke den store betydning, hvor i konjunktur-
cyklen, gkonomien befinder sig. Af og til sker det dog, at gkonomien udvikler sig i ekstreme ret-
ninger, enten til overophedning eller dyb recession, som har en lang rakke negative konsekven-
ser. I nogle tilfaelde kommer kriserne fuldsteendig bag pa alle, og selv eksperterne bliver forblaffe-
de over den dramatiske udvikling. Spergsmalet er blot, hvad &rsagen er til, at kriser opstar, og
hvorfor det er sa vanskeligt at forudse dem, nar de opstar gang pa gang? En af arsagerne til dette
kan taenkes at veere, at kriser er unikke hendelser, som sker med udgangspunkt i forskellige kon-
tekstuelle forhold. Pa den anden side er det vanskeligt at udelukke, at kriserne har fellestraek og
opstar med udgangspunkt i nogle falles faktorer.

Den seneste finansielle krise betragtes som den varste krise i nyere tid, da den bade har varet
dyb og langvarig. Oftest sammenlignes krisen med den store depression tilbage i 1930’erne. Der
kan stilles spargsmalstegn ved denne sammenligning og grundlaget for den. Sammenlignes de to
kriser pa baggrund af deres omfang, fordi begge kriser har vaeret dybe og har haft fatale konse-
kvenser for en lang raekke mennesker? Eller ligger sammenligningsgrundlaget i méden, hvorpa
kriserne er opstéet og i de faktorer, der ligger til grund for kriserne? Det kan saledes veere interes-
sant at undersege, hvorvidt de to kriser med udgangspunkt i skonomisk teori har falles karakter-
traek for forlgbet frem til kriserne, samt om der er fellestraek néar det galder arsagen til krisernes
udbrud. Det vil i denne sammenhang ogsa vare relevant at betragte graden af regulering i den
finansielle sektor, sarligt i forbindelse med den seneste finansielle krise, hvor det er bemarkel-
sesvaerdigt, at krisen er brudt ud knap ti ar efter, at det tiltag, som blev indfert efter den store de-
pression i et forsgg pa at undga lignende kriser, blev afviklet.

Den store depression skaber grundlag for en ny méade at taeenke pa inden for skonomisk teori. En
af ophavsmandene bag denne nye teoriretning er John Maynard Keynes, som begynder at betviv-
le den klassiske tankegang, som er baseret pa ligevagte, og begynder at fokusere pa en mere dben
analyseform med interdependensen mellem markederne i centrum. Arsagen til dette er, at de
haendelser, der er sket i forbindelse med den store depression, ikke kan forklares med udgangs-
punkt i den dominerende gkonomiske teoriretning. Et centralt begreb, som Keynes specielt me-
ner, at klassikerne overser, er usikkerhed. Det har i forbindelse med krakket pa Wall Street vist
sig, at usikkerhed spiller en stor rolle i forhold til, hvordan individer reagerer, da den vender op
og ned pa deres beslutningstagen.

I forbindelse med finanskrisen har det atter vist sig, at den klassiske teori er kommet til kort, nar
den skal forklare arsagen til krisens opstaen. Som i tilfeeldet med den store depression har den
klassiske teori vanskeligt ved at forklare samspillet mellem den reale og den finansielle sektor
samt det usikkerhedselement, som breder sig i samfundet i forbindelse med en gkonomisk krise.
Det er derfor oplagt at anvende den post-keynesianske tilgang, nar de to kriser skal analyseres, og
nar der skal findes en arsag til, hvorfor kriserne opstar. Endvidere har Keynes i modsatning til de
klassiske gkonomer udviklet en decideret kriseteori, som kan pointere eventuelle arsager til kri-
sernes opstaen.



Med udgangspunkt i det ovenstdende vil det saledes vare oplagt individuelt at analysere hen-
holdsvis den seneste finansielle krise samt den store depression med udgangspunkt i post-
keynesiansk teori, for herigennem at finde arsagerne til krisernes opstden. Herefter vil det vere
interessant at sammenligne resultaterne af de to analyser for herigennem at undersege, hvorvidt
der er fellestrak i forbindelse med disse. Desuden vil det veere relevant at undersegge hvilke erfa-
ringer, der er blevet gjort pa baggrund af den store depression, som kan antages at komme til ud-
tryk gennem de reguleringstiltag, der efterfolgende er blevet gjort for at undgé en lignende situa-
tion.

1.1 Problemformulering

Med udgangspunkt i post-keynesiansk teori, hvordan kan den seneste finansielle krise analyse-
res komparativt med den store depression i 1930’erne? Hvordan har graden af regulering i den
finansielle sektor andret sig over perioden, og hvilken rolle kan denne tankes at have spillet i
forhold til den finansielle krise?

1.2 Afgraensning

For at besvare den ovenstdende problemformulering er det valgt at anvende den post-
keynesianske teori. Arsagen til, at denne teoriretning anvendes, er, at den klassiske teori mangler
forklaringskraft, nar den skal forklare arsagen til de to udvalgte krisers opstden. Den manglende
forklaringskraft fremkommer, fordi klassikerne anvender lukkede systemer i deres analyse og
derfor ikke inkluderer interdependensen mellem de gkonomiske markeder. Dette er netop arsa-
gen til, at den klassiske teori som analysegrundlag fravaelges i specialet.

I forbindelse med den Keynes-tro post-keynesianske teori er det ligeledes nedvendigt at foretage
en raekke fravalg, da alle de post-keynesianske gkonomer i princippet kan anvendes. Det er sale-
des valgt at anvende John Maynard Keynes’ oprindelige kriseteori, som tager udgangspunkt i
ubalancen mellem den reale og finansielle sektor, samt usikkerhed og langsigtet forventnings-
dannelse. Arsagen til, at denne er valgt, er, at Keynes var ophavsmand for keynesianismen og se-
nere post-keynesianismen. Endvidere er hans grundlaeggende teori baseret pa krisen i 1930’erne
og det egentlige hendelsesforlgb af krisen.

Da Keynes’ teori er udviklet med udgangspunkt i 1930’ernes kontekst, er det ngdvendigt yderlige-
re at anvende en teori, som kan beskrive den finansielle sektor, som den ser ud nu, og ikke som
den sa ud pa davaerende tidspunkt. Det er i denne forbindelse valgt at anvende Hyman P. Minskys
hypotese om finansiel ustabilitet. Denne anses for at veere en videreudvikling af Keynes’ oprinde-
lige kriseteori i den forstand, at Minsky anerkender Keynes’ teori men videreudvikler den ved at
tilfaje et innovativt aspekt, som afspejler den samfundsmeessige udvikling, der er sket fra Keynes’
tid og frem. En af de faktorer, der karakteriserer denne udvikling, er den finansielle interdepen-
dens mellem de moderne gkonomier, som er fremkommet pa baggrund af den omfattende globa-
lisering, der er sket.

Det er naturligvis vigtigt at forholde sig kritisk over for den teori, der bliver anvendt. For at saette
de to kriser i et andet perspektiv, er det derfor valgt at anvende Milton Friedman og Anna J.



Schwartz’s teori, som en modsvarende teori til den post-keynesianske. Arsagen til dette valg er, at
deres vaerk er saerdeles anerkendt blandt skonomer. I deres analyse tages der udgangspunkt i en
mere klassisk tilgang, hvor ligevaegtsmodeller skaber rammen om analyserne. Ydermere tillegger
monetaristerne den monetare sektor stor betydning, hvilket ligeledes er en af arsagerne til, at
netop deres teori anvendes.

Nar der i specialet tages udgangspunkt i den post-keynesianske teori, som har virkeligheden i
centrum og laegger stor vaegt pa realisme, vil det vaere mearkvardigt ikke at inddrage empiri, som
udtrykker den egentlige udvikling i samfundet. Der vil saledes i forbindelse med handelsesforlg-
bet inddrages empiriske data for perioderne omkring de to kriser med henblik pa at sammenligne
udviklingen i de gkonomiske parametre i forbindelse med heendelsesforlobene. Da kriserne ho-
vedsageligt er opstaet i USA, vil der naturligvis blive anvendt data for de amerikanske nggletal.
Det vil desuden vare relevant at inkludere data fra Storbritannien, da landet i 1930’erne ansas for
at veere verdens anden supermagt. Arsagen til, at disse data inddrages, er, at det kan tenkes, at
kriserne har ramt de europaeiske gkonomier pa en anden méde, end de har ramt USA, netop fordi
de kontekstuelle forhold er forskellige. For at den empiriske gennemgang ikke udelukkende er
baseret pa redeggrelse, vil der foretages en gkonometrisk belysning af tre af de klassiske antagel-
ser, henholdsvis; den kvantitetsteoretiske sammenhang, Fishers relation og Philipskurvesam-
menhangen. Arsagen til dette er, at det onskes at undersoge, om de tre antagelser er opfyldt, og
hvis dette ikke er tilfaeldet, om det kan vaere arsagen til, at teorien kommer til kort.

Med udgangspunkt i de fire ovenstaende teoretikere skabes der grundlag for den komparative
analyse, hvor de to krisers forskelle og ligheder kan analyseres. P4 baggrund af de valgte teorier
vil det veere muligt at undersege, om de to kriser og deres kontekst egentlig kan sammenlignes,
eller om kriser i virkeligheden er unikke heendelser.

2.0 Okonomiske kriser

For senere i specialet at kunne analysere de to kriser, er det vigtig forst at gore det klart, hvorledes
kriserne er forlgbet. Der findes megen forskellig litteratur, som alt sammen beskriver de to kriser,
der bliver belyst i specialet. Da de fleste forfattere til denne litteratur er gkonomer, er det uund-
gaeligt, at litteraturen er preaget af forfatterens teoretiske overbevisning. I det folgende vil der
derfor blive redegjort for de to kriser med udgangspunkt i de rene kronologiske linjer i krisernes
historiske forlgb. Der laegges vagt pa de hendelser, som i forskellig grad kan tenkes af have haft
en betydning for de gkonomiske udsving. Desuden vil der bringes en empirisk gennemgang af
forlebene for at undersege, hvordan handelsesforlabet er kommet til udtryk i de gkonomiske
variable, og hvorledes denne empiriske udvikling stemmer overens med det beskrevne handel-
sesforlgb. Afslutningsvis vil tre klassiske antagelser testes for at undersogge, hvorvidt disse er op-
fyldt.



2.1 Den store depression

I dette afsnit vil der indledningsvis bringes en gennemgang af handelsesforlebet omkring den
store depression. Som en del af gennemgangen beskrives presset pa guldstandarden, som nogle
gkonomer tilleegger starre eller mindre betydning for depressionens udvikling. Herefter betragtes
empiriske data, hovedsageligt fra USA, hvor handelsen opstod, og der inddrages ligeledes en kort
gennemgang af britiske data, da Storbritannien pa davaerende tidspunkt ansas for at vaere verdens
anden supermagt. Arsagen til, at Storbritannien inddrages er, at en betragtning af landet vil indi-
kere, hvorvidt der pa daveerende tidspunkt var interdependens mellem gkonomierne globalt. Med
udgangspunkt i de amerikanske data vil der afslutningsvis foretages en gkonometrisk analyse for
at undersoge, om nogle af de skonomiske sammenhange, som antages at vaere til stede, i et klas-
sisk perspektiv er opfyldt.

2.1.1 Haendelsesforleb

I tiden efter forste verdenskrig er en stor del af den vestlige verdens gkonomier praget af ubalan-
cer. Saerligt i Vesteuropa, hvor krigen har fundet sted, er gkonomierne hardt ramt. Til trods for, at
ogsa USA har spillet en central rolle i krigen, er landets gkonomi pa ingen méade lige s& hardt ramt
som de europaiske skonomier. En del af arsagen til dette er, at landet forst indtraeder i slutnin-
gen af krigen. Endvidere er USA sé stort et land, at det er selvstaendigt, bade i forhold til primaer-
produktion og industriel udvikling.! Til trods for USA’s selvstaendighed, er den amerikanske gko-
nomi ogsa preget af en mild recession i begyndelsen af 1920’erne.

Efter den korte periode med gkonomisk nedgang er den amerikanske gkonomi atter i fremgang.
En af arsagerne til dette er, at forbrugsmensteret andrer sig. Forbrugerne begynder at veere op-
timistiske omkring fremtiden og ter derfor at forbruge frem for at opspare. En anden begrundelse
for fremgangen er, at der sker en mekanisering pa mange omrader, blandt andet inden for auto-
mobilindustrien, som boomer. Dette sker dels fordi det bliver mere udbredt at anvende maskineri
inden for de primere erhverv, men ogsa fordi det desuden bliver mere almindeligt, at privatper-
soner far egen bil, hvilket skaber en stigende eftersporgsel efter motorkeretgjer. Den stigende
fremgang i automobilindustrien breder sig som ringe i vandet og skaber nye beskaftigelsesmulig-
heder, eksempelvis produktion af reservedele, anlaeg af veje og tankstationer. Kombinationen af
den genfundne forbrugeroptimisme og mekaniseringen skaber et helt nyt marked for hushold-
ningsartikler som radioer, koleskabe og stavsugere.? Eftersporgslen efter de dyrere forbrugsgoder
gor det nedvendigt for forbrugerne at opsege finansieringsmuligheder, og det bliver i denne
sammenhaeng mere udbredt at optage forbrugslan i bankerne.

Den stigende sagen efter finansieringsmuligheder gor sig ligeledes geeldende i erhvervslivet, hvor
virksomheder straeber efter at fa finansieret nye investeringsprojekter. En oplagt mulighed for
finansiering er aktiv anvendelse af aktiemarkedet, gennem bgrsnoteringer, emissioner og handel
med aktier, som kommer til at fremsta som en let tilgeengelig kilde til finansiering.3 Den stigende
interesse for aktiemarkedet og den voksende optimisme i forbindelse med den samfundsmessige

1 Hobsbawn (1995): Kapitel 3.
2 Kindleberger (1973): Side 60-61.
3 Kindleberger (1973): Side 75.



udvikling resulterer i, at der handles aktier pa et langt hgjere niveau end tidligere. Dette medforer
en stigende handelsvolumen, og siledes at aktiekurserne stiger til svimlende hgjder.4

1920’erne er ligeledes det arti, hvor Federal Reserve for alvor begynder at fore pengepolitik. Som
tidligere neevnt er tyverne pragede af en smule gkonomisk ustabilitet, som Federal Reserve for-
segger at udligne ved at anvende aktiv pengepolitik. Disse tiltag lader til at have en positiv effekt pa
den gkonomiske stabilitet, og Federal Reserve far sédledes den opfattelse, at de har pengepolitik-
ken i deres magt.5 En af forgangsmandene bag pengepolitikken i USA er prasidenten for Federal
Reserve Bank of New York Benjamin Strong. I 1928 der han, og hans post bliver overtaget af
George L. Harrison. Mange gkonomer har sidenhen tillagt Benjamin Strongs ded skylden for de
efterfolgende fejlagtige pengepolitiske beslutninger.® Et eksempel pa et pengepolitisk tiltag, der
menes at have en negativ effekt pa gkonomien, er de rentestigninger, der bliver foretaget i 1928
og 1929, som bliver gennemfort som et gnske om at seenke den markante prisudvikling pa aktie-
markedet. Disse rentestigninger menes at pavirke de rentefslsomme erhverv, som i hgj grad dri-
ver den samfundsgkonomiske udvikling. Eksempelvis bliver byggeriet og automobilbranchen
hardt ramt af rentestigningerne, hvilket medferer et eftersporgselsfald fra disse omrader og séle-
des ogsa fra de dertil knyttede brancher. Dette skaber naturligvis et fald i den aggregerede efter-
sporgsel i den amerikanske gkonomi.”

I starten af 1929 begynder investorerne at miste troen pa den gkonomiske fremtid, og der opstar
saledes ustabilitet pa aktiemarkedet. Til trods for ustabiliteten fortsatter aktiekurserne deres
himmelflugt, og Dow Jones-indekset nar sin hgjeste kurs i september, som resultatet af en for-
dobling af kursen pa to ar. Torsdag den 24. oktober 1929, den sdkaldte "Black Thursday”, kollide-
rer det hele, og der breder sig panik pa aktiemarkedet, hvilket resulterer i, at investorerne forse-
ger at trenge ud af markedet ved at s&lge. Det stigende udbud af aktier og hermed faldende pri-
ser medforer, at det amerikanske aktiemarked krakker tirsdag den 29. oktober 1929, den sakaldte
“Black Tuesday”. Krakket pa Wall Street skaber en rekke panikker i banksektoren i henholdsvis
1930, 1931 og 1933. Herunder opstar en stor mistillid til bankerne, og befolkningen forsgger at
treekke sine penge ud af den finansielle sektor, hvilket forarsager et insolvensproblem for selv de
mest solvente banker. Det er sarligt de sidste to bankkriser, som skaber problemer for bankerne
og for den amerikanske gkonomi, da bankerne har opbrugt sine reserver og har problemer med at
komme i besiddelse af likviditet til at imgdekomme eftersporgslen. Dette satter pengemaengden
under et stort pres, da forholdet mellem rede penge og bankindlan bliver relativt storre.8

Krakket pa aktiemarkedet og folgerne heraf pavirker i hgj grad befolkningens indstilling til frem-
tiden, hvilket resulterer i en markant @&ndring af forbrugsvanerne. Til trods for at befolkningen
generelt ikke ngdvendigvis har mistet ret mange penge pa krakket, far heendelsen folk til at fole
sig fattigere og til at miste optimismen omkring fremtiden.?

4 Kindleberger (1973): Side 58 og 108.

5 Parker (2010): Afsnit "Fed Policies in the 1920s”.
6 Romer (2003): Side 4.

7 Romer (2003): Side 3.

8 Kindleberger (2003): Side 108 og 118.

9 Romer (2003): Side 3.



2.1.2 Guldstandarden

Det foregaende afsnit praesenteres det kronologiske forlgb af den store depression; det gkonomi-
ske opsving i midten af 1920’erne og overgangen fra den gkonomiske overophedning til recessio-
nen i 1930’erne. Sidelgbende sker der dog en selvstendig hendelse; presset pa guldstanarden,
som tillegges forskellig betydning alt athangigt af, hvilken gkonomisk skole gkonomien betragtes
ud fra.

Den klassiske guldstandard antages at have eksisteret i perioden 1880 til 1914. I lgbet af denne
periode tager forskellige vestlige lande dette fastkursregime i anvendelse. Guldstandarden anses
for at veere en form for fastkursregime, hvor pengemangden er fastlagt pa baggrund af mangden
af guld. For at et valutaregime som dette kan fungere, er det pakravet, at de involverede lande
alle tager del i aftalen og overholder de regler, som er opstillet i forhold til regimet. Formalet med
guldstandarden er, at pengemzangden og hermed prisniveauet er stabilt pa lang sigt. Arsagen til
dette er, at der er en begrensning for, hvor stor en mangde guld, der kan udvindes, og penge-
mangden kan siledes ikke vokse hurtigere, end guldet udvindes. Endvidere har fastkursregimet
den betydning, at nér et storre antal lande er bundet af det, vil prisniveauet i disse lande folges ad,
da der netop er et fast forhold mellem de inkluderede landes valutaer.*°

Begrundelsen for, at guldstandarden medforer prisstabilitet i medlemslandene, er, at guldet fly-
der fra de lande, som har underskud pa betalingsbalancen til lande med betalingsbalanceover-
skud.” Et eksempel pa denne mekanisme er, at i en situation, hvor den amerikanske gkonomi
rammes af en haendelse, som far den realskonomiske vakst til at stige hurtigere end vaeksten i de
resterende lande i samarbejdet, vil priserne i landet falde, da prisniveauet ikke er stabilt pa kort
sigt. Begrundelsen for prisfaldet er, at den givnhe mengde guld nu skal fordeles pa flere goder.
Prisfaldet resulterer i, at de amerikanske eksportvarer bliver relativt billigere, hvilket medferer, at
eftersporgslen efter disse stiger. En stigende eksport medferer et amerikansk betalingsbalance-
overskud, som skaber en indstremning af guld til landet og sdledes en stigning i pengemangden.
Stigningen i pengemangden far atter prisniveauet til at stige, imens de lande, som importerer de
amerikanske varer har en udstremning af guld, hvilket medferer at prisniveauet i disse lande vil
falde. Ind- og udstremningerne af guld medvirker séledes til, at det samlede prisniveau balance-
res pa tvaers af landegranserne.

Til trods for guldstandardens positive hensigter, er der dog nogle negative konsekvenser ved et
sadant fastkursregime. En af disse konsekvenser er, at landenes gkonomier bliver mere falsomme
overfor skonomiske chok fra de resterende involverede lande. Arsagen til dette er, at gkonomier-
ne er tet forbundede gennem guldstandarden, og skonomiske stad forarsaget af realekonomiske
@ndringer vil sdledes sprede sig til de andre gkonomier. Guldstandarden medforer sdledes stor
ustabilitet pa kort sigt men stabilitet pa lang sigt. En anden negativ konsekvens ved guldstandar-
den er, at det i perioder med gkonomisk ustabilitet er stort set umuligt for landene individuelt at
modarbejde denne. Begrundelsen herfor er, at landene ikke har mulighed for at fore en individuel
pengepolitik, som ellers i denne periode bliver anset som det eneste anvendelige reguleringsin-

10 Bordo (2005): Side 1 og 6.
11 Bordo (2005): Side 8.



strument. Det er saledes svert for lande, der agerer under guldstandarden, at modarbejde perio-
der med recession.!2

Pa grund af den hgje inflation i forbindelse med forste verdenskrig kollapser den klassiske guld-
standard som tidligere neevnt i 1914. Begrundelsen herfor er, at der ikke kan akkumuleres nok
guld til at understotte de stigende priser. Til trods for at guldstandarden bryder sammen pa grund
af inflation, indferes den atter i 1925 under navnet ”"gold exchange standard” som et forsgg pa at
athjaelpe hgj inflation og volatile valutakurser. En af forskellene mellem den klassiske og den nye
guldstandard er, at guldet nu holdes i guldbarrer frem for i guldmenter. Desuden forsgges det
under den nye guldstandard at skonomisere guldet, saledes at guldreserverne er store nok i til-
feelde af, at hgj inflation atter indtraeffer. "The gold exchange standard” anvendes dog kun i en
kortere arraekke, indtil den atter kommer under pres i forbindelse med den store depression.'3

Sammenfatning

Saledes en skildring af nogle af guldstandardens forlgb, som siges at have haft stor indflydelse pa
udviklingen af den store depression. Friedman og Schwartz tilleegger eksempelvis guldstandarden
stor betydning, da denne i princippet forhindrede USA i at fore pengepolitik, hvilket resulterer i,
at pengemangden er under stort pres. De post-keynesianske skonomer lagger herimod sterre
vaegt pa udviklingen pa aktiemarkedet, der symboliserer ubalancen mellem vardien af aktierne og
den reale sektors egentlige vaerdi, samt usikkerhed og den efterspargselstilbagegang, der ses lige
op til krakket pa Wall Street og i perioden efter.

2.1.3 Empirisk afbildning af den store depression

Da der i specialet er valgt en post-keynesiansk indgangsvinkel, er det naturligt at betragte den
ovenstaende handelse i et empirisk perspektiv og pa den méade beskue virkeligheden, og hvordan
den har udviklet sig. Der vil i det folgende derfor bringes en belysning af den store depression
med afsat i empiriske data for henholdsvis USA og Storbritannien. Der tages udgangspunkt i
USA, da det er her, handelsen er opstaet, og Storbritannien er inddraget, bade fordi landet pa
dette tidspunkt bliver betragtet som verdens anden supermagt, men ogsa for at undersege, om
der er tegn pa global interdependens mellem gkonomierne pa davaerende tidspunkt. Variablene
er udvalgt pa baggrund af den ovenstaende beskrivelse af haendelsesforlabet. For Storbritanniens
vedkommende har det dog varet sarligt vanskeligt at finde data, hvilket kommer til udtryk i, at
der her kun tages afsat i tre variable.

USA

Handelsesforlgbet, som er beskrevet i det foregdende afsnit, bor vere afspejlet direkte i udviklin-
gen i det amerikanske bruttonationalprodukt. Det er saledes naerliggende at betragte de empiriske
data for denne variabel. Figur 1 illustrer udviklingen i landets bruttonationalprodukt i perioden
fra 1920 til 1935.

12 Bordo: http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html.
13 Bordo (2005): Side 14-15.




Figur 1: USA's bruttonationalprodukt
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BNP er i denne figur angivet i millioner 1990 International
Geary-Khamis-dollars.

Kilde: GGDC

Det fremgar af figuren, at bruttonationalproduktet ligger pa et relativt lavt niveau i begyndelsen
af 1920’erne, hvilket afspejler den fornavnte kortvarige, milde recession. Efter 1921 vender udvik-
lingen, og USA oplever en forholdsvis hgj veaekst i bruttonationalproduktet i perioden frem til
1929, som er det r, hvor den gkonomiske udvikling nir sit heojeste punkt. Arsagen til dette er
som tidligere naevnt, at der opleves et gkonomisk opsving, der ophgrer i forbindelse med krakket
pa Wall Street. I den efterfolgende periode frem til 1933 ses en periode med yderst negativ vaekst,
som kan taenkes at skyldes den efterfolgende usikkerhed i befolkningen, og at der i denne sam-
menhang opstar negative forventninger til fremtiden. Herefter tegner det til, at skonomien atter
er i bedring. Til trods for det dramatiske fald i bruttonationalproduktet i forbindelse med bars-
krakket er veerdien heraf i 1933 dog hgjere end niveauet i 1921, hvor gkonomien ligeledes var
ramt af recession.

En variabel der ofte betragtes i sammenhang med bruttonationalproduktet er forbruget, da den
gkonomiske udvikling er pavirket af forbruget, og forbruget ligeledes har en effekt pa denne. Det
er i denne forbindelse interessant at iagttage udviklingen i det private forbrug, som er afbildet i
figur 2. Figuren viser det amerikanske forbrug og bruttonationalprodukt i perioden 1920 til 1935.
Det fremgar af figuren, at der er et fald i det private forbrug i begyndelsen af 1920’erne, hvilket
stemmer overens med den milde recession, der for er beskrevet. I den efterfelgende periode ses
en drastisk stigning i forbruget, hvilket kan begrundes med den fernaevnte gkonomiske fremgang
og i denne sammenhang det &ndrede forbrugsmenster i den amerikanske befolkning. I forbin-
delse med krakket pa Wall Street og den efterfolgende negative gkonomiske udvikling, kan det
iagttages, at forbruget ligeledes falder i denne periode. Det er interessant, at udviklingen i forbru-
get ikke er pavirket i ligesa hgaj grad af den milde recession, som det er i tilfaeldet med den store
depression.

10



Figur 2: BNP og privatforbrug
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Kilde: GGDC og NBER

Som det er beskrevet i redegarelsen for haendelsesforlgbet af den store depression, tillegges den
industrielle produktion en stor betydning for opsvinget i 1920’erne, og det er saledes relevant at
betragte udviklingen i denne variabel.

Figur 3: Industriel produktion
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Den industrielle produktion er angivet som et indeks, hvor
2007=100, desuden er dataene saesonkorrigerede.

Kilde: FRED

Udviklingen inden for den industrielle produktion ses i figur 3. Ligesom i de tidligere naevnte data
viser der sig et fald i produktionen i forbindelse med den fernavnte recession i begyndelsen af
1920’erne. I den efterfolgende perioden ses en relativt stejl stigning, som dog efter 1923 aftager i
fart men fortsatter den positive udvikling frem til 1929. Efter krakket pd Wall Street kan der iagt-
tages et drastisk fald, som bringer den industrielle produktion ned pa et niveau, der ligger teet pa
det der ses i 1921. Til trods for det drastiske fald, lader det til, at denne variabel hurtigt kommer
sig oven pa depressionen. Arsagen til dette kan taenkes at vaere den pengepolitik, der bliver fort i
perioden, som medforer en lav rente i arene fra slutningen af 1930 og frem, hvilket kan ses i figur
6.
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Den ggede gkonomiske aktivitet i 1920’erne medvirker til, at der skabes beskaftigelsesmulighe-
der, hvilket ngdvendigvis méa afspejles i ledigheden i denne periode. Udviklingen i ledigheden i
perioden 1920 til 1935 kan ses i figur 4.

Figur 4: Ledighed
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Ledigheden er i denne 5angivet som procent af den samle-
de amerikanske arbejdsstyrke.

Kilde: NBER

Det fremgar af figuren, at den fornaevnte milde recession i begyndelsen af 1920’erne ogsa i dette
tilfeelde péavirker variablen, hvilket kommer til udtryk i en stigning i ledigheden i 1921. Herefter
falder ledigheden atter og stabiliserer sig indtil den gkonomiske situation vender i 1929, hvilket
far ledigheden til at stige kraftigt. Denne ledighedsstigning stemmer overens med @&ndringerne i
henholdsvis forbruget, den industrielle produktion og bruttonationalproduktet.

En anden central faktor i forbindelse med redeggrelsen for den store depression og forlabet op til
denne handelse, er udviklingen pa aktiemarkedet, herunder bade i kurs og handelsvolumen. For-
lgbet i disse to faktorer i perioden 1920 til 1935 er afbildet i figur 5.

Figur 5: Aktiemarkedet
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Den bla kurve angiver udviklingen i kursen pd Dow Jones-
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er antal millioner solgte aktier.

Kilde: NBER
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En af de pointer, der er fremhavet i redegorelsen for hendelsesforlgbet, er, at der i 1920’erne
opstar en stor interesse for aktiemarkedet bade i kraft af handel for at opna profit, men ogsa fordi
virksomhederne far gjnene op for de finansieringsmuligheder, som aktiemarkedet skaber for
dem. Betragtes figur 5 ses det, at handelsvolumen, som er angivet som den rede kurve pa den
hgjre y-akse, har en stigende tendens i perioden fra 1920 og frem til begrskrakket i 1929, hvor
handelsvolumen nar sit hidtil hgjeste niveau. I perioden efter krakket pa Wall Street ses en klar
aftagende tendens, som kan taenkes at afspejle, at investorerne har mistet den positive tro pa
fremtiden og pa det udbytte, der for i tiden har kunnet opnés. De samme tendenser ses i prisen pa
Dow Jones-indekset, som ligeledes er afbildet i figuren. Arsagen til dette er, at prisen p4 aktierne
afhenger af udbuddet og eftersporgslen pa markedet, hvilket betyder at en hgj handelsvolumen
medferer en hgj pris. Det kan dog tenkes, at den modsatte sammenheng kan forekomme. Dette
kan forklares med udgangspunkt i selve handelsen pa Wall Street, hvor der bliver skabt panik, og
investorerne derfor gnsker at salge deres vaerdipapirer, mens der stadig er en hgj profit at opna.
Investorernes enske om salg medferer, at der skabes et overudbud af aktier pa markedet, som
saledes medforer et prisfald. Med afszt i denne forklaring, kan det taenkes, at den positive sam-
menhaéeng mellem kurs og handelsvolumen forekommer i opgangsperioder, hvor investorernes
forventninger til fremtiden er positive, mens den negative sammenheng kan taenkes at forekom-
me i nedgangsperioder, hvor investorernes handlinger er pavirket af negative forventninger til
den mulige profit.

Den drastiske udvikling pa aktiemarkedet begynder i slutningen af 1920’erne at bekymre de ame-
rikanske politikere, hvilket er en medvirkende arsag til, at de valger at have renten i arene fra
1928-1929. Arsagen til dette er, at politikerne har en forventning om, at en oget rente vil gare det
dyrere for investorerne at fa adgang til likviditet til veerdipapirhandel, hvilket vil seenke handels-
volumen pa aktiemarkedet. Betragtes figur 5, hvor aktiemarkedet er afbildet, kan det tyde pa at
den ggede rente har den forventede effekt pa handelsvolumen. Den faldende handelsvolumen kan
dog ogsa skyldes, at investorernes forventninger til markedet @&ndres, idet de rentefelsomme
virksomheder pavirkes negativt af en hgjere rente.

Figur 6: Renteudviklingen
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Figur 6 viser udviklingen i pengemarkedsrenten i perioden fra 1920 til 1935. Fra 1923 frem til
1928 fremgar det af figuren, at renten ligger pa er forholdsvis stabilt niveau. Det fornavnte rente-
indgreb i 1928 og 1929 kommer tydeligt til udtryk. I slutningen af 1929, efter berskrakket pa Wall
Street, ses et markant fald i renten, en tendens der ses frem til slutningen af 1935. Arsagen til det-
te rentefald kan tenkes at vaere et udtryk for den pengepolitik, som Federal Reserve forer, i et
forseg pa at holde handen under gkonomien og pa den made afvaerge en dyb recession eller blot,
et resultat af, at pengemangden kommer under pres.

Som det fremgar af redegerelsen for den store depression, anses pengepolitik pa davaerende tids-
punkt for at veere det mest effektive instrument til skonomisk stabilitet. Pengepolitik bestar som
oftest af renteeendringer samt abne markedsoperationer, der pavirker pengemengden. Det er i
denne forbindelse siledes interessant at betragte udviklingen i den amerikanske pengemangde,
M2, der er defineret som rede penge, som er holdt af folket, samt de kommercielle bankers tids-
og anfordringsindskud.

Figur 7: Pengemaengde
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Kilde: Friedman & Schwartz (1963)

Figur 7 afbilder udviklingen i den amerikanske pengemangde i perioden 1920-1935. Det fremgar
af figuren, at pengemangden settes under pres i forbindelse med den milde recession i begyndel-
sen af 1920’erne. Efter denne tilbagegang folger pengemangden den gkonomiske udvikling, der
ses i perioden frem til krakket pa Wall Street i 1929. I den efterfalgende periode ses et fald i den
amerikanske pengemangde, hvilket dog ferst bliver rigtig markant i forbindelse med anden
bankkrise i 1931. I lgbet af 1932 lader det til, at der kortvarigt opstar en stabilisering af penge-
maengden, der dog ophgrer i forbindelse med den tredje bankkrise i 1933, hvor pengemangden
nar sit laveste niveau i perioden.

14 Friedman & Schwartz (1963): Side 710.
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Storbritannien

Den empiriske afbildning af Storbritannien tager udgangspunkt i en periode, der er fem ar laenge-
re, end den betragtede periode for USA. Begrundelsen for dette er, at Storbritannien har haft en
storre involvering i forste verdenskrig, hvilket naturligvis afspejles i de anvendte data. For at fa et
bedre helhedsindtryk af udviklingen i Storbritannien ses det derfor ngdvendigt at inddrage de
ekstra ar.

Storbritannien er naturligvis ikke omfattet af ssmme haendelsesforleb som USA, men til trods for
dette kan det veere interessant at betragte udviklingen i det britiske bruttonationalprodukt, for at
undersgge, hvorvidt de handelser, som er sket i USA, ligeledes har haft en betydning for den
gkonomiske udvikling i Storbritannien.

Figur 8: UK’s bruttonationalprodukt
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Kilde: Chick & Pettifor (2010)

Figur 8 afbilder Storbritanniens bruttonationalprodukt i perioden fra 1915 til 1935. I drene 1918
og 1919 ligger bruttonationalproduktet pa et relativt hojt niveau. Arsagen til dette kan teenkes at
vaere, at Storbritanniens produktion ekspanderer igennem krigstiden, da det er nedvendigt at
producere bade generelle forbrugsgoder men ogsa goder til krigsforelse. En anden arsag til den
hgje veekst i krigstiden kan formodes at vare, at kvinderne bliver presset ud pa arbejdsmarkedet
for at varetage de jobs, som de udstationerede soldater ikke kan varetage. Fra 1920 og frem til
1923 ses et drastisk fald i Storbritanniens bruttonationalprodukt. Dette kan tenkes at skyldes, at
en del af den ekstra produktionsindsats, der var nedvendig under krigen, ophgrer. Endvidere er
efterkrigstiden preaeget af ekstra udgifter eksempelvis til behandling af sarede soldater og andre
krigsskader. Det fremgar af figuren, at der efter 1923 forekommer en stagnation i den britiske
gkonomi, hvilket medferer, at der ikke ses de store udsving i bruttonationalproduktet. Krakket pa
Wall Street i slutningen af 1929 kan aflaeses i udviklingen, idet der sker et yderligere fald i 1930,
dog er den procentvise &ndring, som ses i Storbritannien langt fra lige sa stor som den, der ses i
USA i samme periode. Efter 1933 er den britiske gkonomi atter i bedring, men det fremgar, at
bruttonationalproduktet pa dette tidspunkt fortsat er langt fra det niveau, der sas efter forste ver-
denskrig.
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Figur 9: Ledighed
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Ledigheden er i denne figur angivet som procent af den
forsikrede arbejdsstyrke.

Kilde: Chick & Pettifor (2010).

Som i tilfeeldet med USA er det ogsa for Storbritannien centralt at betragte udviklingen i ledighe-
den i den angivne periode, som er afbildet i figur 9. Det fremgar af figuren, at ledigheden i perio-
den under forste verdenskrig er ekstremt lav. Dette stemmer overens med det, der blev papeget i
gennemgangen af det britiske bruttonationalprodukt; at mandene er indkaldt til kamp, og at der
derfor er brug for kvinderne pa arbejdsmarkedet. Efter krigens afslutning i 1918 ses en stigende
tendens i arbejdslgsheden frem til 1921, hvor ledigheden nér sit hidtil hgjeste niveau. Arsagen til
dette kan tenkes at veere, at de maend, som vender hjem fra krigen atter er til radighed for ar-
bejdsmarkedet, men at der ikke ngdvendigvis er arbejde for dem at fa. Denne udvikling stemmer
ligeledes overens med udviklingen i bruttonationalproduktet, som ses i figur 8. Dette betyder, at
arbejdsmarkedet bliver pavirket af en dobbelteffekt, hvor udbuddet af arbejdskraft stiger, men
eftersporgslen falder som et resultat af den aftagende produktion. Efter ledigheden har toppet
falder den frem til 1923, hvorefter den ligger pa et forholdsvis stabilt niveau frem til 1929. Dette
kan ses i ssmmenhang med udviklingen i bruttonationalproduktet, som stabiliseres i samme pe-
riode. I 1930 stiger ledigheden drastisk, hvilket kan ses som en folge af krakket pa Wall Street og
den recession, det medfgrer i Storbritannien. Det fremgar dog, at stigningen i ledigheden er langt
mere drastisk end faldet i bruttonationalproduktet.

Ligesom i USA kan renten i Storbritannien give en illustration af de pengepolitiske tiltag, der er
foretaget i perioden. Det er sdledes centralt at inddrage udviklingen i denne variabel, som fremgar
af figur 10.

Da guldstandarden bryder sammen i 1914, far den britiske stat frie tgjler til at foretage de penge-
politiske indgreb, som den finder ngdvendigt. Dette kan taenkes at vaere en af arsagerne til de ren-
tefluktuationer, der fremgar af figur 10 i perioden frem til 1925. Som det er naevnt tidligere blev
samarbejdet omkring guldstandarden genoptaget i 1925, hvilket siledes kan formodes at veere
arsagen til at den britiske rente forholder sig stabilt herefter. I 1931 ses et kraftigt fald i renten, og
arsagen til dette kan veere, at Storbritannien grundet et kraftigt spekulationspres mod det britiske
pund er tvunget til at udtraede af guldstandardssamarbejdet. En naturlig reaktion pa et spekulati-
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onspres kan vere at senke renten og hermed undga en stor indstremning af likviditet til landet,
hvilket kan tenkes at veere arsag til den udvikling, der fremgar af figuren.

Figur 10: Den britiske renteudvikling
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Kilde: Chick & Pettifor (2010)

Sammenfatning

Efter gennemgangen af de empiriske data fra USA og Storbritannien i forbindelse med den store
depression tegner der sig et billede af, at der er overensstemmelse mellem det beskrevne haendel-
sesforlgb og analysen af empirien. Det er dog vigtigt at vaere varsom omkring anvendelsen af den-
ne. I denne sammenhang er dataene naesten 100 ar gamle, og det er saledes svaert at vurdere,
hvor pélidelige de er, da det eksempelvis er uklart, hvordan de er indsamlet. Endvidere er det
altid problematisk at underbygge udsagn med data, da disse kan fortolkes pa flere mader, og der
kan veaere mange forskellige forklaringer pa de udsving, der forekommer i variablene. Ikke desto
mindre er det her valgt at have tiltro til den anvendte empiri og den ovenstaende fortolkning af
denne. Med udgangspunkt i datagennemgangen tyder det siledes pa, at der er tegn pa interde-
pendens mellem landene. Til trods for at Storbritannien ikke bliver ramt af krisen pa samme ma-
de som USA, lader det til at landet pavirkes af den udvikling, der sker i USA. En af arsagerne til at
Storbritannien bliver pavirket af haendelsen i USA kan vere, at landene begge fra 1925 og frem
indgar i samarbejdet omkring guldstandarten, hvilket kan have vaeret med til at forsterke inter-
dependensen.

2.1.3.1 Okonometrisk belysning

For at den empiriske gennemgang ikke udelukkende bestar af en empirisk betragtning af de gko-
nomiske variable, er det naerliggende at anvende nogle af de empiriske variable fra USA i forsaget
pa at verificere eller falsificere nogle af de grundleeggende antagelser, som klassikerne anvender
som udgangspunkt for deres teoretiske tilgang, og som hermed ligger til grund for Friedman og
Schwartz’ kvantitetsteoretiske forstielse. Arsagen til, at det er den monetaristiske tilgang, som de
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gkonometriske beregninger tager udgangspunkt i, er, at disse sammenhange er beskrevet gen-
nem matematiske ligninger, hvilket gor det nemt at gribe dem an. Skulle der herimod foretages
gkonometriske beregninger med udgangspunkt i post-keynesiansk teori, ville dette vaere en yderst
kompliceret affeere, da sammenhangene inden for denne skole ikke ville vaere lige sa simple at
opstille, og at det i nogle tilfalde ville vaere umuligt, netop fordi usikkerheden spiller sa stor en
rolle. De tre teoretiske elementer, der er valgt at belyse i forbindelse med den gkonometriske
gennemgang er henholdsvis kvantitetsteorien, Fishers relation og Philipskurven.

Grundet pladsmangel i specialet er gennemgangen af de gkonometriske beregninger og resulta-
terne heraf flyttet til Appendiks afsnit 10.2.1. Dette medferer, at der i dette afsnit blot vil bringes
en kort sammenfatning af resultaterne.

Det fremgar af den gkonometriske gennemgang, at to af de tre valgte antagelser, som ligger til
grund for klassikernes opfattelse af den monetare sektor, ikke kan afvises. I forbindelse med
kvantitetsteorien viser resultatet af beregningen, at pengemeangden og prisniveauet pavirker hin-
anden indbyrdes, men at det er pengemangden, der i hgjeste grad pavirker prisniveauet, hvilket
stemmer overens med den klassiske antagelse. Dog er forklaringsgraden i denne model ikke af en
betydelig storrelse, hvilket tyder pa, at der er andre faktorer, der i hgjere grad pavirker prisni-
veauet. Det kan med udgangspunkt i afbildningen af inflationsraten mod ledighedsraten ikke af-
vises at der forekommer en klassisk Philipskurvesammenhang i perioden. Der skal dog tages
hgjde for, at denne sammenhéang ikke eksisterer i starten og slutningen af den observerede peri-
ode. I tilfeeldet med Fishers relation, der antager at realrenten er konstant, kan denne uden tvivl
afvises, da der ikke er noget der tyder pa, at realrenten er konstant, eller at der er en konstant
sammenhang mellem den nominelle rente og inflationstakten. Med udgangspunkt i denne gko-
nometriske gennemgang af de empiriske data, kan der saledes stilles spargsmalstegn ved funda-
mentet for den klassiske teori, da det blot er Philipskurvesammenhangen, der er opfyldt pa en
overbevisende made.

2.2 Den finansielle krise

Som i tilfeeldet med den store depression, vil der i dette afsnit bringes en gennemgang af heendel-
sesforlobet omkring den seneste finansielle krise, hvorefter de empiriske data vil betragtes og
analyseres gkonometrisk.

2.2.1 Heendelsesforlab

Den seneste finansielle krise antages at have sin begyndelse efter it-boblen og terrorangrebet i
2001. I tiden efter disse to handelser ser Federal Reserve det ngdvendigt at seenke renten til et
ekstremt lavt niveau for at undga recession som folge af haendelserne.’s Efter it-boblen fremstar
aktiemarkedet som et usikkert sted at investere, og en storre del af befolkningen velger derfor at
vende sig mod boligmarkedet, da dette fremstar som det sikreste sted at investere penge.'°

15 Allen & Carletti (2010): Side 5.
16 Whalen (2008): Side 101.
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Kombinationen af den lave rente og den sikkerhed, som boligmarkedet lader til at tilbyde, skaber
en stor eftersporgsel efter boliger. Den stigende eftersporgsel pa boligmarkedet medforer stigende
priser, hvilket resulterer i, at flere onsker at fa del i det afkast, der kan opnés igennem boliginve-
steringer. Bankerne, som udsteder realkreditlan til den lave rente, ensker ogsa at fa del i den pro-
fit, der er at finde pa boligmarkedet. For at opna del i denne profit, ma bankerne vare innovative
og skabe nye finansielle produkter, som fuldsteendig a&endrer den made, realkreditindustrien fun-
gerer pa.7

Maden, hvorpa bankerne formar at gere de illikvide realkreditlan til profitable veerdipapirer, er,
at de inden for tredive dage har mulighed for at salge ldnene til investeringsbanker. Bankerne
behover sdledes ikke at bekymre sig om, hvorvidt kunderne misligholder laneaftalerne, da de bare
skal have likviditet til at betale det forste afdrag.'® Investeringsbankerne, som har opkebt realkre-
ditaftalerne af bankerne, inddeler disse i pakker, hvor gode og darlige laneaftaler blandes. Det, at
lan af forskellig kvalitet bliver samlet i pakker, gor at vaerdipapirerne, som er skabt med udgangs-
punkt i pakkerne bliver ugennemsigtige. Det bliver saledes svert for de kunder, der keber verdi-
papirerne at vurdere, hvad de har investeret i.19

Pakkerne bliver herefter risikovurderet af eksterne bureauer, som tildeler pakkerne en rating, der
afspejler den risiko, som pakken forventes at indebare. Problemet med denne procedure er, at
det er investeringsbankerne, der betaler ratingbureauerne for at udfere vurderingsarbejdet, og
ikke de, som efterfolgende keober lanepakkerne. Denne metode resulterer i, at der skabes et inci-
tament for ratingbureauerne til at risikovurdere lanepakkerne bedre, end det nedvendigvis er
tilfeeldet.2° Med udgangspunkt i risikovurderingen videresalger investeringsbankerne veerdipapi-
rerne til investorer, som er pa udkig efter et sikkert afkast.2

Den innovative udvikling pa realkreditomradet og det, at bankerne ikke behgver at tage hensyn
til, at kunderne misligholder deres 1an, samt at de bankansatte bliver aflennet efter hvor mange
lan de udsteder, medforer, at bankerne tilbyder 1an til mindre kreditveerdige kunder, hvilket ska-
ber et yderligere opadgaende pres pa boligpriserne som folge af en gget eftersporgsel.

I ar 2006 brister boligboblen i USA, hvilket medferer, at storrelsen af bankernes udlan overstiger
den egentlige veerdi af de boliger, udlanene reprasenterer. Dette betyder, at bankerne bliver tek-
nisk insolvente. For at undga et overordnet solvensproblem i den finansielle sektor, finder Fede-
ral Reserve det ngdvendigt at infusionere kapital i sektoren. Problemet med en insolvent finansiel
sektor er, at det i sidste ende vil ramme realgkonomien og hermed kan medfere recession. Efter
Federal Reserve har indskudt kapital i den finansielle sektor i en periode pa et par ar, ma forsgget
pa at holde handen under sektoren opgives, hvilket medferer at Lehman Brothers, som den forste
bank i USA, gér konkurs i september 2008.22

Lehman Brothers’ konkurs resulterer i en tillidskrise imellem bankerne. Begrundelsen for denne
tillidskrise er, at bankerne frygter at samarbejde med andre banker, i tilfeelde af at disse er insol-

17 Allen & Carletti (2010): Side 3.

18 Davidson (2008): Side 6.

19 Allen & Carletti (2010): Side 3 og 4.
20 Allen & Carletti (2010): Side 4.

21 Davidson (2008): Side 7.

22 Allen & Carletti (2010): Side 2.
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vente eller videregiver darlige laneaftaler. Tillidskrisen resulterer saledes i, at hele den finansielle
sektor fryser til, hvilket pavirker den reale sektor, som pludselig ikke har mulighed for at optage
lan. Krisen i den finansielle sektor pavirker endvidere den private befolkning, som ligeledes far
problemer med at optage 1an. Desuden mister befolkningen tilliden til banksektoren efterhanden
som krisen tager til, og flere banker krakker. Som under den store depression far den seneste fi-
nansielle krise fremtiden til at fremstd mere usikker, end den hidtil har gjort. Dette medferer at
befolkningens forbrugsmenster &ndrer sig, idet de foregdende ars forbrugsfest er slut, og at be-
folkningen dermed er mere tilbageholdende med forbruget.23

2.2.2 Empirisk afbildning af den finansielle krise

I dette afsnit vil der, som i tilfaeldet med den store depression, bringes en empirisk gennemgang
af centrale data i forbindelse med den seneste finansielle krise. Variablene er udvalgt med afsat i
det beskrevne haendelsesforlob og omfatter de data, der findes relevante i forhold til dette. Der
tages udgangspunkt i data for perioden 1995 til 2011 eller 2012 fra henholdsvis USA og Storbri-
tannien. Arsagen til, at USA er valgt, er ligesom tidligere, at det er her haendelsen er opstiet.
Storbritannien er inddraget, fordi det er det land, der tidligere er anvendt, og for at se, hvor stor
en effekt krisen har haft pa andre lande og dermed undersgge om interdependensen er blevet
storre i den moderne gkonomi.

USA
For at undersgge, hvorvidt det beskrevne haendelsesforleb kommer til udtryk i de empiriske data,

er det vaesentligt at iagttage udviklingen i USA's bruttonationalprodukt, som fremgar af figur 11.

Figur 11: Bruttonationalprodukt
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23 Allen & Carletti (2010): Side 9.
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Den ovenstaende figur illustrerer udviklingen i bruttonationalproduktet i perioden fra 1995-2012,
og det fremgar, at den generelle tendens i bruttonationalproduktet frem til 2007 er kraftigt sti-
gende. Denne udvikling er kun afbrudt i 2000 og 2001, hvor landet rammes af to handelser,
henholdsvis it-boblen og terrorangrebet den 11. september, hvor udviklingen i bruttonationalpro-
duktet ikke er i lige sa stor fremgang som i den gvrige del af perioden. I 2006 brister boligboblen,
hvilket skaber problemer i den finansielle sektor. Dette afspejles dog ferst i bruttonationalpro-
duktet i 2007, hvor ustabiliteten i den finansielle sektor breder sig til den reale sektor. Kulminer-
ingen af krisen kan ses i 2008 og 2009, hvor udviklingen i bruttonationalproduktet er negativ.
Herefter stiger bruttonationalproduktet igen, og det ser ud som om, at veeksten naesten ligger pa
et lige sd hojt niveau som for krisen.

Et af de tiltag, som den amerikanske stat udarbejder i forbindelse med de to hendelser, der fore-
kommer i begyndelsen af 2000, er at senke renten for herigennem at undga, at haendelserne far
indflydelse pa den realskonomiske udvikling, herunder udviklingen i bruttonationalproduktet.
Det er sédledes interessant at betragte pengemarkedsrenten, for at se om der overensstemmelse
mellem tiltaget og dets effekt.

Figur 12: Renten

7
6
5
4
3
2
1
OLO@I\O\OHCO¢U3[\OOO\HN
R ST I T
SEQSEQSEQSEQRE

Renten er i denne figur angivet som den amerikanske
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Kilde: OECD.

Figur 12 afbilder den amerikanske renteudvikling i perioden fra 1995 til 2012. Det fremgar, at
renten i perioden fra 1995 til slutningen af 2000 ligger pa et relativt stabilt niveau. Ultimo 2000
begynder renten at falde, hvilket stemmer overens med den indsats, der i forste omgang bliver
gjort i forbindelse it-boblen, og som senere fortsetter i sammenheng med den 11. september
2001. I 2003 og 2004 ligger pengemarkedsrenten pa sit hidtil laveste niveau i den betragtede
periode, hvorefter der sker en drastisk e&ndring, og renten stiger til det niveau, der sas i slutnin-
gen af 1990’erne. Det kan tenkes, at arsagen til den markante rentestigning er, at staten forseger
at afveerge den overophedning, som stille og roligt begynder at vise sig i skonomien og sarligt pa
boligmarkedet.

Efter den drastiske stigning i renten, ligger denne pa et konstant niveau over en periode pa om-
trent et &r, hvorefter den falder drastisk. Arsagen til rentefaldet kan taenkes at vaere, at det netop
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er pa dette tidspunkt, at problemerne i den finansielle sektor breder sig til den reale sektor, og at
staten derfor ser det nadvendigt at forsege at afveerge krisen ved at skabe incitament for den reale
sektor til at investere. Rentefaldet resulterer i, at renteniveauet i slutningen af den betragtede
periode ender pa et stabilt niveau lige over nul. Begrundelsen for dette kan formodes at vere, at
staten egnsker at oplese den tillidskrise, der opstaet mellem bankerne ved at nedbryde samtlige
barrierer, der kan veere medvirkende til haemme udviklingen.

Den positive udvikling i bruttonationalproduktet og den lave rente far som tidligere beskrevet
boligpriserne til at stige. Boligmarkedet far skylden for opbygningen af den ustabilitet i den finan-
sielle sektor, som ligger til grund for krisen. Det er saledes relevant at betragte prisudviklingen pa
det amerikanske boligmarked, og pa den made at fa tegnet et billede af, hvordan den egentlige
udvikling har veeret.

Tabel 1: Boligprisaendringer Figur 13: Hypotetisk boligeksempel
Ar ZAndring
2001 4,7 340.000
2002 4,8 320.000
2003 3-9 300.000
2004 6,7
280.000
2005 7,8
260.000
2006 4,2
240.000
2007 -0,6 4 O X Al N WO N OO o
£$3888838888385¢
2008 -6,1 Sagd8agagaad
2009 -5,4
2010 4,9
2011 -6,6

Dataene i tabellen angiver s&ndringen i procent i de ameri- Grafen afbilder et hypotetisk eksempel pa prisudviklin-
kanske boligpriser fra det foregéende ar til det pidgaeldende. gen i en bolig, der koster 250.000 $US i ar 2000.

Kilde: OECD.

Tabel 1 viser den arlige procentvise @ndring i de amerikanske boligpriser i perioden fra 2001-
2011. Det fremgar af tabellen, at boligpriserne har veret stigende frem til 2005, hvorefter stignin-
gen aftager i 2006 og herefter vender til en negativ udvikling fra 2007 og frem. Denne udvikling
stemmer overens med det beskrevne hendelsesforlob. For bedre at kunne skildre udviklingen pa
boligmarkedet er der opstillet et hypotetisk priseksempel, som viser, hvordan prisen pa en bolig
til 250.000 dollars udvikler sig gennem perioden. Det hypotetiske eksempel er afbildet i figur 13.
Umiddelbart lader det ikke til, at personer, der har kebt bolig i begyndelsen af perioden og har
beholdt den perioden ud, har tabt penge. Problemet er blot, at mange valger at kebe bolig i op-
gangstiden, hvor der er stor optimisme omkring fremtiden og det ikke forventes, at prisudviklin-

22



gen vender. Det er netop disse personer, der far problemer, med at vedligeholde deres laneaftaler,
da prisen pa deres boliger falder til et lavere niveau end kebsprisen.

Det private forbrug er en indikator for den gkonomiske aktivitet, da det ofte antages, at forbruget
er hgjt i en periode med gkonomisk opgang og tilsvarende lavt i en periode med recession. Det er
saledes interessant at iagttage udviklingen i forbruget i den betragtede periode for hermed at un-
dersege, hvorvidt dette udsagn er sandt.

Figur 14: Privatforbrug
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Kilde: OECD.

Figur 14 afbilder udviklingen i det private forbrug i perioden 1995 til 2012. Det kan ses i figuren,
at forbruget har veret stot stigende i perioden frem til 2007. Fra 2007 og frem til 2009 ses et re-
lativt lille fald i privatforbruget, hvorefter der atter ses en stigning i variablen. Faldet i forbruget
fra 2007 til 2009 skal ses i ssmmenhang med finanskrisen, hvor forbrugerne er blevet usikre
omkring fremtiden og derfor er mere tilbageholdende. Hvis udviklingen i privatforbruget sam-
menlignes med udviklingen i bruttonationalproduktet, som er afbildet i figur 11, ses det, at de to
grafer er relativt ens. Der er dog den forskel, at afmatningen i forbindelse med it-boblen og ter-
rorangrebet i 2001, ikke i lige sd heoj grad kommer til udtryk i forbruget, som den gor i bruttonati-
onalproduktet. Det, at de to kurver i stort set er identiske, kan teenkes at haeange sammen med, at
det private forbrug udger en relativt stor andel af bruttonationalproduktet, og at de to variable
saledes pavirker hinanden indbyrdes.

En af de faktorer, der oftest bliver ramt, nar en krise indtraeffer, er beskeftigelsen, da denne i hgj
grad afhenger af produktionen og hermed bruttonationalproduktet. Endvidere antages det ofte,
at ledigheden pavirker forbruget negativt, og da det fremgar af det ovenstaende, at forbruget
hanger tet sammen med bruttonationalproduktet, satter en krise gang i en negativ spiral, hvor
ledigheden er en central faktor.
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Figur 15: Ledighed
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Grafen afbilder den amerikanske ledighed i procent af
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Kilde: OECD.

Figur 15 illustrerer udviklingen i ledigheden i perioden fra 1995 til 2011. Det fremgar af figuren, at
ledigheden fra 1995 frem til 2000 har en faldende tendens. I 2001 begynder ledigheden at stige
og nar periodens hidtil hgjeste punkt i 2003. Denne stigning ma umiddelbart vaere forarsaget af
den kortvarige afmatning, der forekom i begyndelsen af oo’erne. Arsagen til, at udsvinget i ledig-
heden forekommer relativt langvarigt, kan tenkes at vare, at vaeeksten i bruttonationalproduktet
ma na det niveau den havde inden afmatningen for ledigheden igen kan folge med. Ledigheden
falder frem til 2007, hvor den finansielle krise indtraeffer. Herefter opleves en markant stigning i
ledigheden frem til 2010, hvilket afspejler det fald, der opleves i bruttonationalproduktet i den
samme periode. Det er bemaerkelsesvardigt, at ledigheden bliver pavirket i langt hejere grad end
bade bruttonationalproduktet og forbruget, bade i perioden med afmatningen og i forbindelse
med den seneste finansielle krise. Arsagen til dette kan tyde p4 at vaere, at forbrugerne ikke i lige
sd hgj grad som arbejdsgiverne, mister optimismen omkring fremtiden, da det kan ses, at forbru-
get ikke bliver pavirket i lige sa hgj grad som ledigheden.

Storbritannien

For at undersoge, i hvor hgj grad den finansielle krise har pavirket de andre vestlige gkonomier,
er det interessant at betragte udviklingen i de variable, som er belyst i forbindelse med den empi-
riske gennemgang af finanskrisens effekt pa USA, i Storbritannien.

Figur 16 afbilder udviklingen i det britiske bruttonationalprodukt. Udviklingen i bruttonational-
produktet ligner meget den udvikling, der forekommer i det amerikanske bruttonationalprodukt i
perioden, som fremgar af figur 11. De centrale forskelle mellem de to grafer er dog, at afmatnin-
gen, der forekommer i USA i begyndelsen af 00’erne ikke umiddelbart kan ses i figur 16. Endvide-
re lader det til, at Storbritannien har sterre problemer med at f& gang i vaksten oven pa den fi-
nansielle krise, hvilket kommer til udtryk i, at bruttonationalproduktet har en stagnerende ten-
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dens i slutningen af perioden, hvor det i USA’s tilfeelde lader til, at bruttonationalproduktet gen-
optager den positive udvikling ganske kort tid efter krisen har indtruffet.

Figur 16: Bruttonationalprodukt
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Arsagen til, at bruttonationalproduktet gennemgar en stagnerende tendens i slutningen af perio-
den, kan blandt andet ses i ssmmenhang med den udvikling, der ses i det private forbrug.

Figur 17: Privatforbrug
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Figur 17 viser udviklingen i det private forbrug i perioden 1995 til 2012. Betragtes figuren, frem-
gar det, at udviklingen i privatforbruget fra starten af perioden frem til krisens udbrud i 2007
ligner den udvikling, der ses i det amerikanske forbrug i samme periode. Det, der adskiller de to
grafer er, den udvikling, der ses i perioden efter recessionen har naet sit dybeste punkt. Hvor der i
USA ses en stigende udvikling i forbruget efter recessionen, fremgar det af figur 17, at det private
forbrug i Storbritannien stagnerer pa recessionsniveauet. Arsagen til, at forbrugerne lader til at
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vaere mindre optimistiske i Storbritannien, end de er i USA kan tenkes at skyldes den negative
udvikling, der er set i Europa i forbindelse med krisen.

Til trods for at Storbritannien ikke er en del at eurosamarbejdet, er landet en del af EU, og det er
derfor svert at forestille sig, at de britiske forbrugere ikke bliver pavirkede af den stemning, der
praeger eurozonen i perioden. I en tid med manglende optimisme er det derfor svert for Storbri-
tannien at fa gang i de gkonomiske hjul, netop fordi det private forbrug har en stor betydning for
udviklingen i bruttonationalproduktet. Endvidere kan det taenkes, at Storbritanniens produktion i
langt hgjere grad end USA's athenger af eftersporgslen fra eurozonen, hvilket betyder, at dette

ligeledes kan vaere en medvirkende faktor i forbindelse med det stagnerende bruttonationalpro-
dukt.

Som i tilfaeldet med USA spiller ledigheden i Storbritannien ligeledes en central rolle i forbindelse
med udviklingen i forbruget og hermed bruttonationalproduktet op til og efter krisen.

Figur 18: Ledighed
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Kilde: OECD.

Ledigheden er afbildet i figur 18 og det fremgar, at udviklingen i den britiske ledighed ikke stem-
mer overens med den amerikanske. Det eneste lighed mellem de to variable er, at ledigheden lig-
ger pa et forholdsvis lavt niveau op til den finansielle krise og herefter stiger markant. Det kan ses
i figur 15, at ledigheden i USA begynder at falde i slutningen af perioden, hvorimod dette fald ikke
fremgar af den britiske ledighed. Dette kan ligeledes vere en af drsagerne til, at de britiske for-
brugere er tilbageholdne med forbruget, og til at der endnu ikke opleves serlig veekst i bruttona-
tionalproduktet.

I forbindelse med den ovenstaende gennemgang af de amerikanske empiriske data betragtes ren-
tevariablen, da den kan vere en indikator for de pengepolitiske tiltag, der foretages i perioden. Et
af de centrale elementer i den amerikanske pengepolitik, er at renten i begyndelsen af oo’erne
nedskrives til et lavt niveau for at undga recession i forbindelse med it-boblen og terrorangrebet
den 11. september. Dette rentefald er senere blevet beskyldt for at vare en medvirkende faktor i
forbindelse med udviklingen pa boligmarkedet.
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Figur 19: Rente
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Kilde: OECD.

Figur 19 viser den britiske renteudvikling i perioden 1995 til 2012. Det fremgar af figuren, at ren-
teudviklingen pa ingen made ligner den udvikling i renten, der er sket i USA, dog er der nogle
faelles tendenser. Eksempelvis ses det, at der forekommer et rentefald i begyndelsen af o0’erne,
som det ligeledes er set i USA. Dette rentefald kan skyldes den amerikanske renteudvikling, men
det er ikke nedvendigvis tilfeldet, da den gkonomiske afmatning, der forekommer i USA ikke
afspejles i den britiske gkonomi. Endvidere fremgar det, at renten i Storbritannien, ligesom i USA
falder til et historisk lavt niveau, i forbindelse med finanskrisen. P4 den ene side kan rentefaldet
skyldes, at Storbritannien forseger at losne op for den tillidskrise, der er opstdet mellem banker-
ne. Pa den anden side, kan arsagen til rentefaldet vaere, at mange andre lande sa&nker renten, og
at Storbritannien velger at folge trop for at undga et pres pa det britiske pund.

Som tidligere navnt bliver det store rentefald i starten af o0’erne tillagt stor betydning for udvik-
lingen pa boligmarkedet i USA. Det er derfor interessant at betragte udviklingen i de britiske bo-
ligpriser, da rentefaldet her ikke er naer s& drastisk som i USA.

Betragtes dataene i tabel 2, ses det, at der sker en relativt dramatisk stigning i boligpriserne i pe-
rioden fra 2001-2004, som er den periode, hvor renten i Storbritannien ligger pa et relativt lavt
niveau, og hvor der er en stor fremgang i bruttonationalproduktet, som kan tenkes at skabe en
optimistisk indstilling til fremtiden. Fra 2005 og frem til krisens udbrud aftager udviklingen sa
smat, men den er dog stadig stigende. Betragtes renteudviklingen fremgar det, at renteniveauet i
perioden stiger en smule, hvilket kan taenkes at veaere en af drsagerne til den aftagende udvikling. I
slutningen af 2007 vender udviklingen pa boligmarkedet, hvilket forst er efter, finanskrisen er
brudt ud i USA. Det kan derfor tyde p4, at den amerikanske boligbobles brist har startet krisen i
USA, som har bredt sig til resten af den vestlige verden og har faet disse landes boligbobler til at
briste gennem de recessioner, den har igangsat.

27



Tabel 2: Boligprisaendringer Figur 20: Hypotetisk priseksempel

Ar Zndring
225.000
2001 6,8 o
215.000
2002 14,7 205.000
2003 14,2 195.000
2004 10,4 185.000
175.000
2005 34 165.000
2006 3,8 155.000
2007 8,4 145.000
135.000
2008 -4,3 35
125.000
_ — [ !
2009 9,3 828383358 c%8¢8x
S Q 00 0 Q0 9 o 0o Qg
2010 3,5 A N a4 a QA
2011 -5,4

Dataene i tabellen angiver endringen i procent i de Grafen afbilder et hypotetisk eksempel pé prisudviklingen i
britiske boligpriser fra det foregdende ar til det pagel- en bolig, der koster 125.000 britiske pund.
dende.

Kilde: OECD.

Sammenfatning

Nar dataene der beskriver effekten af den finansielle krise i USA og Storbritannien betragtes, ses
det, at den gkonomiske udvikling i de to lande op til krisen med nogle f& undtagelser er ens. Den-
ne lighed kan tyde p4, at interdependensen mellem landene i den moderne gkonomi er stor, men
de sma forskelle der fremgar af dataene forekommer i hgj grad fordi de to lande befinder sig i
hver deres kontekst. Der er dog ingen tvivl om, at gkonomisk recession i én gkonomi let breder
sig til de gkonomier, som ligner og er tet forbundne med den pagaeldende gkonomi.

Sammenlignes dataene fra de to haendelser, serligt i USA, fremgar det, at omfanget af de to kriser
pa ingen made kan sammenlignes. Dette galder bade bruttonationalproduktet, forbruget og le-
digheden, som alle var langt hardere ramt af den store depression end den seneste finansielle
krise. Sammenlignes dataene for bruttonationalproduktet fra Storbritannien med dataene tilbage
fra den store depression, er handelsernes pavirkning af variablen i hgjere grad ens, end de er for
USA. Der kan derfor stilles spargsmalstegn ved, hvor meget storre interdependensen er nu, end
den var i den store depressions tid. Det skal dog tages i betragtning, at den kontekst USA og Stor-
britannien befandt sig i efter forste verdenskrig er langt mere forskellig end de var op til den nu-
vaerende finansielle krise. Det er saledes utroligt vanskeligt at finde nogen decideret indikator p4,
at interdependensen mellem gkonomierne er blevet storre nu end tidligere.
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2.2.2.1 Jkonometrisk belysning

Som i tilfaeldet med den store depression, vil der i dette afsnit bringes en gkonometrisk gennem-
gang af de klassiske antagelser omkring kvantitetsteorien, Fishers relation og Philipskurven med
udgangspunkt i amerikanske data fra perioden omkring den seneste finansielle krise. Resultater-
ne af denne gennemgang vil fremga af Appendiks afsnit 10.2.2.

Som i tilfldet med den store depression, kan to af de tre klassiske antagelser ikke afvises, hvis
Philipskurven i forbindelse med den finansielle krise betragtes i Milton Friedmans optik. Det er
naturligt at foretage denne betragtning, da det netop er en modificering af den originale Phi-
lipskurve, som er tilpasset et mere moderne samfund. Det er ikke bemarkelsesveerdigt, at Fishers
relation ikke er opfyldt, da det er en meget staerk antagelse, at formode at en variabel er konstant
over tid, netop fordi der altid er en vis grad af usikkerhed til stede i gkonomien. I forbindelse med
den gkonometriske gennemgang af kvantitetsteorien, er det tankevaekkende, at den kvantitetsteo-
retiske ssmmenhang er langt staerkere i perioden omkring den finansielle krise end i forbindelse
med den store depression. Arsagen til den steerke sammenhzng kan tenkes at vaere, at brugen af
pengepolitik samt fokus pa inflation igennem tiden har veret stigende. Det kan derfor forestilles,
at den kvantitetsteoretiske sammenhang er kunstigt skabt, fordi pengemangden er blevet regule-
ret i forhold til den forventede inflation, sidledes at den reale pengemangde forbliver konstant.
Dette kan vaere en forklaring pa, at den justerede forklaringsgrad i forbindelse med den finansiel-
le krise er sa hgj. I modsatning hertil kan det taenkes, at pengemangden og inflationen i forbin-
delse med den store depression i hgjere grad fik lov til at flyde frit. Endvidere er pengemangde-
begrebet blevet andret gennem tiden, hvilket medferer at de to begreber ikke kan sidestilles fuld-
stendigt.

3.0 Regulering

I specialet gnskes det at undersoge, i hvor hgj grad regulering har betydning for den finansielle
krise. Det er derfor vigtigt at redegore for, hvad de valgte reguleringstiltag indebarer, og hvilke
regler tiltagene omfatter. Siden den store depression er der blevet indfert en lang rakke af tiltag,
som har haft en betydning for den finansielle sektor. I denne sammenheng vil der i dette speciale
blive fokuseret pa Glass-Steagall Act og i denne forbindelse, Gramm-Leach-Bliley Act, som heref-
ter betegnes som GLBA, og Basel. Arsagen til, at det netop er disse tiltag, der leegges vaegt p3, er,
at Glass-Steagall Act er et af de mest omfattende regulerende tiltag, der har fundet sted. I denne
lov opstiller Kongressen konkrete regler for, hvordan de finansielle institutioner ma agere pa
markedet. Det falder i denne sammenhéeng naturligt at inddrage GLBA, da det er denne akt, som
ophaver den lovgivning, der blev indgéet i Glass-Steagall Act. Begrundelsen for, at Basel I, II og
IIT inddrages, er, at det er de regelset, som pa nuverende tidspunkt bliver anvendt internationalt
som et forsgg pa at kontrollere risikoen og herigennem skabe en gget stabilitet i den finansielle
sektor. Det, der adskiller Basel fra Glass-Steagall Act, er, at det i Basel forsages at regulere igen-
nem kapitaldekningsregler frem for konkret lovgivning.
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3.1 Glass-Steagall Act

Efter krakket pa Wall Street og recessionen i begyndelsen af 1930’erne finder Kongressen i USA
det ngdvendigt at gore en indsats for at genvinde befolkningens tillid til bankerne og for at undga,
at en lignende situation vil finde sted i fremtiden. Glass-Steagall Act’en indgar som en del af The
Banking Act of 1933 og bestar af fire bestemmelser.24

Den overordnede hensigt med Glass-Steagall Act er, at adskille den kommercielle bankvirksom-
hed fra investeringsbankvirksomheden. Til trods for hensigten er det ikke muligt at opstille reg-
ler, der er geldende for samtlige finansielle organisationer, og Glass-Steagall-Act medferer séle-
des ikke en komplet opdeling af de to typer bankvirksomhed.25

Den forste af de fire bestemmelser omhandler begraensningen af de kommercielle bankers invol-
vering i aktiviteter med veerdipapirer. Denne bestemmelse indeholder tre regler for denne aktivi-
tet. Regel nummer et indebarer, at nationale banker samt Federal Reserve System-
medlemsbanker, herefter FRS-medlemsbanker, kun ma kebe kapitalandele pa vegne af kunder,
og derfor ikke selv ma spekulere i kgb af disse. Den anden regel omfatter, at nationalbankernes
myndighed til investering i gaeldsobligationer er udtrykkeligt begranset til investeringer, som er
specifikt godkendt af Comptrolleren, som er den primere regulator for nationalbankerne. Regel
nummer tre omhandler, at de kommercielle bankers udstedelse og handelsaktiviteter er begraen-
set til at omfatte U.S. Treasury Bonds, Agency Bonds og generelle obligationer fra stater og lokale
governments. Denne bestemmelse har til formal at minimere risikoen for, at bankerne patager sig
for stor risiko pa kundernes vegne.2¢

Den anden bestemmelse indebarer, at det ikke er tilladt for nationalbanker og FRS-
medlemsbanker at vare tilknyttet organisationer, som beskaftiger sig med investeringsbankvirk-
somhed. Arsagen til, at denne bestemmelse skal hindhaves, er, at det skal undgés, at den risiko,
som investeringsbankerne patager sig skal brede sig til de kommercielle banker. Tredje bestem-
melse forbyder personer og organisationer, der beskaftiger sig med investeringsaktiviteter, sa
som udstedelse og handel med verdipapirer, at involvere sig i kommerciel bankaktivitet. Kon-
gressen gnsker saledes, at bankerne skal vaelge mellem at vaere en kommerciel bank eller en inve-
steringsbank.?” Den fjerde og sidste bestemmelse i Glass-Steagall Act omhandler, at ledelsen i en
nationalbank eller en FRS-medlemsbank ikke ogsd mé vere involveret i ledelsen af en virksom-
hed, hvis primare formal er vardipapirsaktivitet. Begrundelsen for denne bestemmelse er, at
Kongressen gnsker at undga inhabilitet i ledelsen.28

Allerede i 1960’erne begynder bankerne at leegge pres pa Kongressen, for at fa lasnet op for Glass-
Steagall Act’en. Arsagen til dette pres er, at bankerne ikke mener, at de kan vare konkurrence-
dygtige, nar de er underlagt sa strenge restriktioner. Desuden frygter bankerne, at deregulering i
udlandet vil medfere, at de amerikanske banker mister kunder til udenlandske banker. Det er dog
forst i slutningen af 1986, at Federal Reserve tager initiativ til at losne Glass-Steagall Act’ens tag
om bankerne og indferer en regel om, at bankerne ma investere 5 procent af sine bruttoindtaegter

24 Norton (1987): Side 327.
25 Norton (1987): Side 330.
26 Norton (1987): Side 331.
27 Norton (1987): Side 331-332.
28 Norton (1987): Side 333-334.
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i investeringsaktiviteter. Denne regel lader umiddelbart til at veere i modstrid med den oprindeli-
ge Glass-Steagall Act, men Federal Reserve mener, at akten indeholder vage formuleringer, som
leegger op til fortolkning, og mener derfor, at de uden problemer kan omfortolke akten. I den ef-
terfolgende periode sleekkes der pa reglen om, hvor stor en andel af bruttoindtegterne bankerne
ma anvende i forbindelse med investeringsvirksomhed, og i 1996 er den tilladte andel steget til
hele 25 procent. I 1999 far Glass-Steagall Act det endelige dedssted, da Kongressen indferer en ny
akt, GLBA, der ophaver dens bestemmelser.2?

GLBA indeberer, at kommercielle banker far mulighed for at samarbejde med andre finansielle
institutioner, eksempelvis investeringsbanker. Akten skaber to helt nye typer af banker; Financial
Holding Companies, FHC, og Financial Subsidaries, sdkaldte finansielle datterselskaber, som
begge har muligheden for at involvere sig i alle de aktiviteter, der falder en bank naturligt. For at
blive anerkendt som en FHC-bank skal hver af de underliggende virksomheder vare solvente og
veladministrerede. Endvidere skal FHC-bankens underliggende virksomheder, som varetager
indlanene, minimum have modtaget en tilfredsstillende rating ved det seneste tilsyn under Com-
munity Reinvestment Act. De finansielle datterselskaber kraver ikke en tilfredsstillende CRA-
rating, men ma desuden heller ikke beskaftige sig med forsikringsvirksomhed.3°

Sammenfatning

Det fremgar saledes, at Glass-steagall Act’en kommer til at fremsta som et udtryk for, at det er
kongressens holdning, at en del af ansvaret for alvoren af recessionen i 1930’erne skal tillegges
den finansielle sektor. Arsagen til dette er, at den finansielle sektor i alt for hej grad har pataget
sig en for stor risiko, som i sidste ende har ramt indskyderne og resten af gkonomien. For at give
udtryk for, at der trods alt er sket en vis form for learning-by-doing-effekt, forseges det derfor
igennem lovgivning at forhindre, at den finansielle sektor i fremtiden patager sig for meget risiko,
for herigennem at kunne skabe en mere stabil finansiel sektor, hvilket i sidste ende gerne skal
forhindre en lignende situation i at opsta.

Problemet er blot, at det efter en lang arraeekke uden store problemer med finansiel ustabilitet,
lader til, at heendelsen i 1930’erne er gaet i glemmebogen, og at Federal Reserve rent faktisk tror,
at den finansielle sektor nu er i stand til at tage vare pa sig selv. Dette kommer til udtryk gennem
den meget voldsomme lempelse af Glass-Steagall Act’en som sker i forbindelse med indferelsen af
GLBA. Som ovenfor beskrevet forsgges der dog fortsat i en vis grad, at styre samarbejdet mellem
de forskellige former for finansielle virksomheder ved at opstille en raekke samarbejdsregler for
disse.

29 Sherman (2009): Side 8-10.
30 Broome & Markham (2000): Side 757-758.
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3.2 Basel

Basels kapitaldeekningsbekendtgorelse er udarbejdet af Basel-komiteen, som blev oprettet i 1974
og pa daverende tidspunkt bestod af G-10-landene. Formalet med Basel er at udvide den regule-
rende daekning i den finansielle sektor, fremme overvagningen af bankerne til et tilstraekkeligt
niveau, samt sikre, at ingen udenlandske banker kan undga denne overvagning. I tiden fra Basel-
komiteens dannelse frem til nu har komiteen udarbejdet tre kapitaldaeekningsbekendtggrelser,
Basel I-III. Arsagen til, at komiteen har valgt lebende at zndre regelsattene, er den samfunds-
messige og finansielle udvikling, der er sket i verden gennem tiden.3!

Basel I

Basel I-bekendtgerelsen bestar af fire sgjler, hvoraf den forste sgjle definerer, hvad bankernes
kapitalreserver skal besta af, og hvor stor en del de forskellige typer kapital skal udgere. Der skel-
nes mellem to typer af kapital, som inddeles med udgangspunkt i kapitalens likviditetsniveau.
Tier 1-kapital betegner bankens kontantreserve og andre former for kapital, som er betalt gennem
bankens egenkapital, eksempelvis aktier og praferenceaktier. Den anden type af kapital, Tier 2-
kapital, er en smule mere vagt defineret og kan inkludere kapitale reserver, der er skabt til at
dekke eventuelle tab i forbindelse med lan, beholdninger af efterstillet geld, samt potentielle
provenuer fra salg af aktiver, som er kobt gennem salg af bankens aktier. For at overholde forste
sgjle i Basel I, skal bankerne holde en lige stor mange af Tier 1- og Tier 2-kapital. Den anden sgjle
i kapitaldeekningsbekendtgorelsen omhandler risikoveegtning, der ifglge Basel I foregar med ud-
gangspunkt i fem forskellige risikoklasser, som er opstillet af Basel-komiteen. Det er bankens
egen opgave at inddele sine udlan i disse fem klasser, hvorefter den samlede udlansportefolje kan
risikovurderes. Tredje sgjle i Basel I binder de to foregdende sgjler sammen, idet den opstiller et
minimumskapitalkrav til bankerne. Kravet er, at bankerne som minimum skal holde 8 procent af
bankens risikovegtede aktiver i enten Tier 1- eller Tier 2-kapitalreserver. Endvidere stilles der
krav til, at Tier 1-kapital skal udgere minimum 4 procent. Den fjerde og sidste sgjle i kapitaldak-
ningsbekendtgerelsen kraver, at hvert enkelt land har en autoritet, som hédndhaever Basel I-
reglerne. 32

Basel 11

Efterhanden som Basel I har vaeret anvendt i en arraekke, bliver komiteen opmerksom p4, at der
er brug for et mere nuanceret regelsat, Basel II, i forhold til kapitaldeekningskravene. Det, der
adskiller Basel II fra Basel I, er, at det forsagges at skabe en storre sammenhang mellem banker-
nes kapitalkrav og den risiko, som de forskellige banker patager sig. For at gore sammenhangen
mellem disse to variable mulig, er der i Basel II udarbejdet tre forskellige metoder, hvormed ban-
kerne kan velge at beregne kapitalkravet til kreditrisikoen. De tre metoder er henholdsvis, stan-
dardmetoden, den grundlaeggende Internal Rating Based approach-metode, herefter IRB-metode,
samt den avancerede IRB-metode. Det er op til banken selv at velge, hvilken af de tre metoder

31t Balin (2008): Side 1.
32 Balin (2008): Side 3-4.
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den gnsker at anvende. De tre forskellige beregningsmetoder er medvirkende til, at bankerne pa
forskellige niveauer far mulighed for at gore brug af egen viden om kreditrisici til beregning af
sine risikovagte og her ud fra beregne sit samlede kapitalkrav. Standardmetoden legger sig taet
op ad Basel I-metoden, hvor risikoklasserne pa forhadnd er opdelt. Dog adskiller Basel II- sig fra
Basel I-metoden, da der er blevet tilfgjet flere risikoklasser. Det er som i standardmetoden ban-
kernes egen opgave at fa placeret lantagerne i forskellige lanklasser. Forskellen er blot, at ved an-
vendelsen af den grundlaeggende eller den avancerede IRB-metode skal opdelingen ske med ud-
gangspunkt i bankernes egen rating af lantagernes kreditkvaliteter, hvilket skal ske pa baggrund
af bankernes eget ratingsystem. Dette medferer, at de banker, der anvender den avancerede IRB-
metode, skal beregne samtlige parametre, der indgar i kapitalkravsformlen, hvorimod de banker,
som gor brug af den grundleggende IRB-metode, blot skal beregne nogle enkelte parametre. De
resterende parametre, som indgar i formlen, er angivet af Basel-komiteen.33

I Basel II fokuseres der ydermere pa operationel risiko, som er den risiko for tab, der opstar pa
baggrund af interne procedurer, menneskelige fejl og systemfejl. Arsagen til dette er, at denne
form for risiko spiller en sterre rolle, nar bankerne selv har ansvaret for at beregne og opstille
modellerne.34

Basel III

Det er endnu ikke et krav, at bankerne lever op til kapitaldekningsbekendtggrelsen i Basel 111,
men rammerne omkring bekendtgerelsen er allerede kridtet op, og det forventes, at disse bliver
indfaset i den finansielle sektor inden for en overskuelig arreekke. Hensigten med Basel III er at
gore den finansielle sektor mere modstandsdygtig overfor finansielle og eskonomiske udsving.
Arsagen til dette er, at det i fremtiden onskes, at den reale sektor ikke i lige si hej grad, som det er
set de senere ar, bliver ramt af uroen. For at opna dette har Basel-komiteen blandt andet opstillet
to kvantitative krav, hvoraf det ene er en finansiel stedpude, bestaende af hgjkvalitetslikviditet,
Tier 1-kapital, som skal sikre at bankerne har tilstraekkelig likviditet til at modsta kortvarige peri-
oder, hvor likviditeten er under pres. Det andet krav er, at bankerne i hgjere grad end tidligere
skal anvende mellem- og langsigtet finansiering frem for kortsigtet likviditet, som i hgj grad er
blevet anvendt i de foregdende ar. Endvidere opstilles der krav om to kapitale buffere, hvoraf den
ene kapitalbevaringsbuffer har til formal, at serge for, at bankerne besidder en tilstraekkelig
mangde kapital i tilfaelde af perioder med store tab. Den anden buffer er en modcyklisk buffer,
som skal daekke perioder med hgj udlansveekst. Desuden indebarer Basel III regler om bankernes
gearing, siledes at overdrevet gearing i fremtiden kan undgas.ss

33 Danmarks Nationalbank (2006): Side 79-86.
34 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen (2006): Side 3.
35 Danmarks Nationalbank (2011): Side 141-150.
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4.0 Teori

Der vil i dette afsnit bringes en redeggrelse for de teorier, der vil blive anvendt som analysegrund-
lag i specialet. Det er i denne forbindelse vigtigt at have en grundlaeggende forstaelse for, hvilken
tankegang, der skaber rammerne for de to skonomiske skoler, der bliver prasenteret, henholds-
vis post-keynesianismen og monetarismen. Der vil derfor i begge afsnit blive indledt med en me-
todologisk gennemgang af hovedtrakkene i de to teoriretninger.

4.1 Post-keynesiansk teori

Det folgende afsnit vil indledes med en redeggrelse for Keynes metodologiske overvejelser og sa-
ledes en beskrivelse af, hvad han og de Keynes-tro post-keynesianere laegger vagt pa i udform-
ningen af deres analyse. Efterfolgende vil der bringes en gennemgang af nogle af de begreber som
er dominerende inden for den post-keynesianske teenkning, og som far post-keynesianerne til at
adskille sig fra mange af de andre gkonomiske skoler. Nar de metodologiske rammer er kridtet op
og de centrale begreber er beskrevet, vil der vare skabt grundlag for en grundig redegorelse for
Keynes’ kriseteori og Minskys hypotese om finansiel ustabilitet.

4.1.1 Metodologis®

De Keynes-tro post-keynesianeres teori tager direkte afsat i Keynes’ teori fra The General Theory
of Employment, Interest and Money, hvilket betyder, at der tages stor afstand fra den ligevaegts-
tankegang, som den klassiske teori er kendetegnet ved. Post-keynesianernes metodologiske tan-
kegang tager udgangspunkt i en ontologisk refleksion med virkeligheden i centrum. Nar der fore-
tages en gkonomisk analyse inden for post-keynesianismen, vil virkeligheden forst betragtes,
hvorefter genstandsfeltet indsnavres, og det makrogkonomiske landskab dannes.3”

Figur 21: Tre-verdens-modellen
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Kilde: Jespersen (2009): Side 54

36 Jalling & Thomsen (2012): Inspiration og afskrift.
37 Jespersen (2009): Side 53-54.
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I figur 21 ses tre-verdensmodellen, som er en kritisk realistisk metodologi. Arsagen til, at netop
denne model er valgt, er, at den gor det muligt at skildre de to metodologier, der inddrages i spe-
cialet, sdledes at en sammenligning af disse bliver mere handgribelig. Metoden er en kombination
af en deduktiv og en induktiv tankegang og bygger sdledes bade pa logisk teenkning og systemati-
serede observationer. Der tages afsat i Verden 1, der omhandler det reale niveau og sdledes virke-
ligheden. I Verden 1 indgar ontologien, som er leeren om det verende, der sdledes medferer viden
om et historisk perspektiv, hvoraf der fremkommer gkonomiske tendenser. Koblingen mellem
Verden 1 og Verden 2 fremgar blandt andet pa baggrund af en epistemologisk tankegang, der om-
handler leeren om videns erhvervelse. Verden 2 bestar af det analytiske niveau, hvor der opstilles
et makrogkonomisk landskab pa baggrund af ontologien i Verden 1. Med udgangspunkt i det
makrogkonomiske landskab kan der opstilles teorier og modeller, der er med til at forklare hen-
delserne i det gkonomiske landskab, og som siledes kan anvendes til at teste de historiske sam-
menhange i Verden 1. Endvidere kan empirien, som kommer af historien, anvendes til at teste
styrken af de teorier og modeller, der opstilles i Verden 2. Nér virkeligheden er blevet analyseret
pa baggrund af teorier og modeller, fremkommer et resultat, som overfores til Verden 3, der er
det operative niveau. De analytiske resultater bliver i Verden 3 omsat til policy-anbefalinger.38

Det er vigtigt at bemaerke, at tre-verdens-modellen er konstrueret pa baggrund af Jesper Jesper-
sens fortolkning af Poppers teenkning. Ifglge Lars Pélsson Syll og Klaus Nielsen er problemet med
Jespersens model, at der ikke skelnes mellem den nye og den gamle Popper, men at de to kombi-
neres. Det, at Jespersen ikke foretager et klart valg mellem de to far i Syll og Nielsens gjne model-
len til at fremstd mindre troveerdig.39 Det er naturligvis veesentligt at have denne kritik for gje,
men det er i dette speciale, som det fremgar ovenfor, valgt at anvende modellen til trods for kri-
tikken. Arsagen til dette er netop at kritikken p4 sin vis ikke pavirker resultatet af anvendelsen af
modellen, da figuren her anvendes som en skildring af metodologierne og ikke pa mere dybdega-
ende niveau.

Det, der kendetegner post-keynesianerne, er, at der laegges stor vaegt pa realismen, og at gkono-
mien ses som et abent system, hvor det er adskillige gkonomiske variable, der pavirker og pavir-
kes. Dette er i hgj grad en modseatning til den klassiske teori, hvor gkonomien er et lukket system,
som er begranset af en lang raekke antagelser. Nar det makrogkonomiske landskab skal opstilles,
tages der udgangspunkt i de kausale relationer set i forhold til den aktuelle problemstilling. For-
skelligt fra den klassiske tankegang er forventningsdannelsen i den post-keynesianske teori i ho-
jere grad baseret pa de skonomiske erfaringer, der er padraget i fortiden. De gkonomiske agenter
danner forventninger med udgangspunkt i den viden og erfaring, de har fra den gkonomiske for-
tid, hvilket resulterer i, at den gkonomiske analyse er path-dependent. Der er dog vished om, at
det, der er sket i fortiden, ikke direkte kan overfores til fremtiden, da den skonomiske historie
aldrig vil gentage sig.4°

I post-keynesiansk teori sondres der mellem abne og lukkede systemer. Det lukkede system gen-
kendes fra den klassiske teori, hvor modellerne er opstillet som laboratorieforseg, da det marked,
der analyseres, er isoleret fra omverdenen og de omkringliggende markeder. Endvidere er disse

38 Jespersen (2009): Side 55-56 og 68-70.
39 Syll (2007) og Nielsen (2008).
40 Jespersen (2009): Side 53-84.
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lukkede systemer karakteriserede ved, at praeferencestrukturen, eksempelvis de rationelle indivi-
ders adfeerd, er eksogent givet. I forhold til tre-verdens-modellen foregar analyserne i det lukkede
system kun i Verden 2, da disse analyser udelukkende er deduktive. Nar der udelukkende opere-
res i Verden 2, og virkelighedsperspektivet fra Verden 1 ikke tages i betragtning, kommer model-
lerne til at antages at vare lig med virkeligheden, praecis som det ses i den klassiske teori. I mod-
saetning til lukkede systemer kan modeller veaere opbygget efter en aben tankegang. Dette er mest
simpelt forklaret ud fra tre-verdens-modellen. Hvor den lukkede analyse kun befinder sig i Ver-
den 2, inddrager det abne system bade Verden 1 og Verden 2. Det virkelighedsperspektiv, som
Verden 1 rummer, er vigtigt for denne form for analyse, da der tages udgangspunkt i det makro-
gkonomiske landskab og en given kontekst.4

Der eksisterer saledes et lukket system, hvor usikkerheden udelukkes og et dbent, hvor alle hand-
linger og ekonomiske processer er behaeftet med usikkerhed. Som en mellemting mellem disse to
systemer eksisterer semi-closure-systemer, hvor der tages hgjde for usikkerheden, men hvor det
antages, at der forekommer en vis form for stabilitet i systemet. Der tages i en semi-closure-
analyse udgangspunkt i et dbent system, men dette system afgraenses for pa den méade at skabe
stabilitet og forsege at udelukke en del af den uhéndterlige usikkerhed.42

4.1.2 Centrale post-keynesianske begreber

Et af de helt centrale begreber inden for den post-keynesianske teori er usikkerhed. Som tidligere
navnt er post-keynesiansk teori kendetegnet ved en aben analyseform, hvor de gkonomiske
sammenhenge analyseres som en helhed. Resultatet af dette er, at usikkerhedsbegrebet far en
helt anden og meget storre betydning, da denne analyseform omfatter mange flere aspekter end
en analyse, der er lukket og afgrenset af en lang raekke antagelser. For at kunne anvende den
post-keynesianske tilgang som grundlag for analysen, er det vigtigt at have forstaelse for, hvordan
post-keynesianerne forholder sig til usikkerhedsbegrebet, og hvilken betydning det har for teorien
generelt. Der vil derfor bringes en redegorelse for begrebet usikkerhed, og som en del af denne
gennemgang, redegores der ligeledes for begrebet risiko, da post-keynesianerne tilleegger opde-
lingen af de to begreber stor betydning.

Usikkerhed43

Post-keynesianerne skelner mellem to former for usikkerhed, henholdsvis; epistemologisk og
fundamental usikkerhed. Den fundamentale usikkerhed opstar pa baggrund af alle de usikre pa-
rametre, der spiller ind, nar gkonomien former sig. P4 mikroniveau opstar der usikkerhed i for-
bindelse med, at individernes handlinger og adferd ikke kan forudsiges. Individer har for vane at
handle i den pageldende situation, og deres handlinger skal derfor i hgj grad ses som en reaktion
pé omverdenen. Det er egentlig ikke individernes intension at handle irrationelt, men da individet
netop handler pa baggrund af, hvad der sker omkring det, er der ikke nogen egentlige sikkerhed
for, at udfaldet bliver rationelt. De irrationelle handlinger skal ses i forhold til, at en rationelt

41 Jespersen (2009): Side 133-139.
42 Jespersen (2009): Side 134-135.
43 Thomsen (2012): Inspiration og afskrift.
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handlende agent antages at vere fuldt bevidst om, hvordan dens handlinger vil pavirke gkonomi-
en, og agentens beslutninger traeffes derfor med udgangspunkt i, hvad der er bedst for denne.
Dette resulterer i, at alle rationelle agenter vil handle ens i en given situation, og at det derfor gi-
ver mening at have en reprasentativ agent. Forventes agenternes handlinger derimod ikke at vae-
re ens, er det urealistisk at have en reprasentativ agent, der reprasenterer alle gkonomiens indi-
viduelle agenters handlinger. Der kan i denne sammenhang dog vere tale om et individ, som er
“first mover”, der tager det forste skridt, og mange andre folger efter; en lemmingeffekt.44

Pa makroniveau forekommer der en form for dobbelt usikkerhed, da usikkerheden fra mikroni-
veau overfgres til makroniveau.4> Endvidere er makroniveauet praget af usikkerhed, da verden er
under konstant forandring, hvilket medferer, at de gkonomiske haendelser i fremtiden aldrig vil
kunne forudsiges. Arsagen til dette er, at fremtiden er formet med udgangspunkt i de beslutnin-
ger og handlinger, der foretages i dag. En raeekke af beslutninger og handlinger, der alle er behaef-
tet med usikkerhed.4¢ Den kontekst, som gkonomien befinder sig i pa et givet tidspunkt, vil aldrig
vaere den samme, da den gkonomiske historie aldrig vil kunne gentage sig. I hvor stor grad frem-
tidens haendelser er behaftet med usikkerhed, athaenger dog af heendelsens tidshorisont. En
haendelse, der sker i en neer fremtid, er ikke lige sa usikker, som en handelse, der sker leengere
ude i fremtiden, netop fordi hendelsen ikke i lige sa hgj grad er pavirket af den handlings- og
beslutningsmaessige usikkerhed, som er beskrevet ovenfor.

De gkonomiske agenter danner forventninger pa baggrund af den viden og de erfaringer, de har
fra fortiden. De er dog bevidste om, at det, der sker i fortiden, aldrig vil kunne overfaores direkte til
nutiden eller fremtiden. Til trods for at fortidens handelser ikke kan overfares direkte til fremti-
den, er den gkonomiske udvikling alligevel pavirket af en vis grad af "path dependence”, hvilket
betyder, at den fremtidige udvikling er praeget af de beslutninger, der er blevet taget i fortiden.
Den gkonomiske udvikling felger altsd en form for sti. @konomien udvikler sig inden for nogle
samfundsmassige rammer, som ikke bare @&ndrer sig. De beslutninger, der er blevet foretaget i
fortiden, er medbestemmende for, i hvilken retning den gkonomiske udvikling i fremtiden vil
bevage sig. At gkonomien er path dependent, betyder, ikke at den gkonomiske fremtid er kendt.
Tvertimod er den gkonomiske udvikling fortsat beheaftet med en hgj grad af usikkerhed.4”

I modsetning til den fundamentale usikkerhed kan den epistemologiske usikkerhed, som i post-
keynesianernes optik betragtes mere som en risiko, beregnes. Den epistemologiske usikkerhed
tager afsaet i det klassiske system, som er en lukket og afgreenset analysemodel. I et sidan system
antages det, at husholdningerne og virksomhederne besidder fuldt kendskab til en forudbestemt
gkonomisk virkelighed, der omfatter fortiden, nutiden og fremtiden. Denne virkelighed antages at
vaere uforanderlig i den forstand, at den ikke er modtagelig over for andringer, der er fremkaldt
af menneskelige handlinger. En gkonomisk virkelighedsopfattelse, der er inspireret af fysikkens
verden, hvor handelsernes udfald er baseret pa naturlove. Med udgangspunkt i denne opfattelse
antages det, at alle gkonomiens beslutningstagere har fuldt kendskab til, hvordan naturlovene
fungerer, og hvilke resultater der skabes pa baggrund af disse. Dette medferer, at hverken hus-

44 Jespersen (2009): Side 122-123.
45 Jespersen (2009): Side 110.

46 Davidson (2011): Side 34.

47 Jespersen (2009): Side 174-175.
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holdninger eller virksomheder tager fejl, nar de tager beslutninger om forskellige skonomiske
forhold. Endvidere handler beslutningstagerne altid i selvinteresse ved at forbruge hele deres
indkomst pa de produktionsgoder, der giver det hgjeste afkast i form af henholdsvis nytte og pro-
fit.48

Individerne i det klassiske system antages at have rationelle forventninger, hvilket betyder, at
individerne tager beslutninger vedregrende fremtiden med udgangspunkt i deres subjektivt for-
mede sandsynlighedsfordeling, som er skabt pa baggrund af deres erfaringer fra fortiden. Antages
det, at forventningerne er rationelle, formodes det, at den subjektive sandsynlighedsfordeling,
som beslutningstagerne selv har skabt, er lig med sandsynlighedsfordelingen for den uforanderli-
ge objektive virkelighed, som agenterne lever i. Dette medferer, at beslutningstagerne ikke foreta-
ger vedvarende fejl, netop fordi det antages, at fremtiden er kendt i en probabilistisk statistisk
forstand.49

Et individ kan pa kort sigt lejlighedsvist vaere i stand til at foretage fejlbeslutninger, ngjagtig som
det kan ske, at middelverdien for en enkelt stikprove kan afvige fra den virkelige universelle veer-
di. P4 lang sigt derimod vil der aldrig foretages fejl, da det antages, at beslutningstagere med rati-
onelle forventninger kender til den objektive sandsynlighedsfordeling. I denne tilgang er det altsa
en stikprgve fra fortiden, der bestemmer udfaldet af fremtiden, og fremtiden vil derfor aldrig be-
tragtes som usikker.5°

Det fremgar af det ovenstdende, at der er utrolig stor forskel pa, hvordan usikkerhed opfattes i de
to usikkerhedsbegreber. I post-keynesianernes gjne er den epistemologiske usikkerhed, som er
det usikkerhedsbegreb, der anvendes i den klassiske tilgang, mere en form for risiko, som kan
beregnes. Post-keynesianerne mener ikke, at al usikkerhed kan transformeres til risiko, men de
mener at en del af den usikkerhed, der befinder sig pa individniveau eksempelvis indkomst samt
helbredsmeessige og familizre forhold, kan omseettes til risiko gennem forskellige former for pri-
vat eller offentlig forsikring. Til trods for dette mener post-keynesianerne fortsat, at der altid vil
vaere en vis grad af usikkerhed til stede, da fremtiden fortsat er ukendt, og at der ikke er nogen,
der kender reaktionen pa de forskellige udfald.5* Det kan dog tenkes, at graden af fundamental
usikkerhed @ndres alt efter, hvilken situation gkonomien befinder sig i. I en periode hvor gkono-
mien befinder sig i en situation, der betragtes som "normal”, spiller usikkerheden ikke en lige sa
stor rolle, som nar gkonomien er karakteriseret ved mere unormale forhold, s som de gkonomi-
ske forhold i forbindelse med den seneste finansielle krise. Arsagen til dette er, at i unormale ti-
der, &ndrer de skonomiske agenter adferd. Folk gar i panik, de sparer op i stedet for at forbruge,
og alle beslutninger og handlinger bliver vendt pa hovedet, hvilket skaber en stor usikkerhed bade
pa mikro- og makroniveau.

48 Davidson (2011): Side 34-35.
49 Davidson (2011): Side 36.

50 Davidson (2011): Side 36.

5t Jespersen (2009): Side 110.

38



Risiko52
Som det fremgar af det ovenstaende er der ifglge post-keynesianerne stor forskel pa risiko og

usikkerhed. Arsagen til dette er, at risiko kan beregnes, og der kan hermed tages hejde for tilste-
devearelsen af denne.

Risiko er i den post-keynesianske optik den form for usikkerhed, som der kan forsikres imod.
Forsikringsselskaberne antager, at de handelser, de forsikrer imod, sker i et stort antal, og at alle
haendelserne sker uathangigt af hinanden. Endvidere antager de, at de underliggende stokastiske
parametre i den stokastiske proces er stabile og kendte. For at kunne opfylde disse stokastiske
antagelser ma tre empiriske betingelser veaere opfyldte. Forst og fremmest ma alle mulige sand-
synligheder for de forskellige udfald vare kendte. Ydermere ma sandsynligheden for at udfaldene
forekommer veare kendte og konstante. Sidst ma der vaere uathaengighed mellem handelsen og
udfaldet. I tilfzelde, hvor disse stokastiske betingelser er opfyldte, kan risiko reduceres til stoka-
stisk usikkerhed.53

Problemet er dog, at disse tre stokastiske betingelser sjeldent er opfyldte, og selv i situationer,
hvor et haendelsesforlgb er beskrevet med udgangspunkt i disse betingelser, vil der fortsat veere et
usikkerhedselement til stede i processen, med mindre et individ kan gentage haendelsesforlgbet et
stort antal gange under de samme konstante forhold.>+ Endvidere er der stor forskel pa, hvordan
de forskellige individer forholder sig subjektivt til den objektive handelse. Et godt eksempel her-
pa er paraply-eksemplet, hvor et individ stér i den situation at skulle beslutte sig for, om ved-
kommende skal medbringe en paraply eller ej. I dette tilfeelde er sandsynligheden for, at det
kommer til at regne, kendt, men der er stor forskel pa, hvorledes individerne bryder sig om at
slebe rundt pa paraplyen, eller om i hvor hgj grad de bryder sig om at blive vade.55 S& selvom
sandsynligheden for, at haeendelsen forekommer, er kendt og ens for alle individer, sa vil udfaldet
af heendelsesforlgbet kunne variere fra individ til individ, og det samlede haendelsesudfald vil ikke
vaere konstant.

4.1.3 Keynes’ General Theory

Formalet med dette afsnit er at udfere en grundig redegorelse for Keynes’ kriseteori, der i sam-
menhaeng med de ovenfor beskrevne begreber, kommer til at danne ramme om den post-
keynesianske del af analysen. Som en del af gennemgangen, vil der indledningsvist redegeres for,
hvordan Keynes opfatter den finansielle sektor, samt en beskrivelse af relationerne mellem det
finansielle system og den reale sektor. Med udgangspunkt i denne beskrivelse vil der efterfolgen-
de bringes en gennemgang af kriseteorien, som beskriver hvorfor kriser ifolge Keynes opstar.

52 Thomsen (2012): Inspiration og afskrift.
53 Jespersen (2009): Side 113.
54 Jespersen (2009): Side 113.
55 Jespersen (2009): Side 115.
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Penges betydning for den kapitalistiske skonomis®

For at kunne forsta Keynes’ kriseteori, er det vigtigt at have en grundleggende forstaelse for,
hvordan han opfatter forholdet mellem den reale og den finansielle sektor. Det, der overordnet
set adskiller Keynes’ opfattelse af den monetare sektor fra andre gkonomiske tilgange, er, at han
fokuserer pa, at der er interdependens mellem de forskellige skonomiske markeder. I denne
sammenheeng mellem den reale og den finansielle sektor. Dette medferer, at Keynes ikke betrag-
ter de skonomiske markeder individuelt, men derimod som en helhed.

I Keynes’ optik er den kapitalistiske gkonomi karakteriseret ved dyre kapitale aktiver samt et
komplekst og yderst sofistikeret finansielt system. Fokus i den kapitalistiske gkonomi ligger pa at
akkumulere kapital i en gkonomi, der bevager sig i realtid. For at kunne opretholde den kapitale
udvikling méa der investeres i den reale sektor, som er styret af en udveksling af nutidige penge for
fremtidige penge. Arsagen til dette er, at nutidens penge betaler for de ressourcer, der skal an-
vendes til at foretage investeringer med i dag, og fremtidens penge er den profit, der i fremtiden
vil tjenes pa investeringerne. Disse penge tilfalder sd& vedkommende, som ejer de kapitale akti-
ver.57

Argumentationen for, hvordan Keynes opfatter relationerne mellem den reale og finansielle sek-
tor, tager overordnet set udgangspunkt i forklaringen om nutidige og fremtidige penge. Keynes
har den opfattelse, at penge er forbundet med finansiering gennem tid, og tager her stor afstand
fra det kvantitetsteoretiske sammenhang, hvor penge tilleegges en langt mindre betydning. I en
klassisk kvantitetsteoretisk sammenheng antages det, at penge udelukkende anvendes til trans-
aktioner, og at goder handles for penge, og penge handles for goder. Keynes herimod mener, at
pengestrommen gar fra indskyderen til banken og fra banken til lantageren. Pa et senere tids-
punkt vil pengestremmen sa vende, sdledes at pengene vil stramme fra lantageren til banken og
fra banken til indskyderen.5® De gkonomiske udvekslinger finder siledes sted, som resultat af en
forhandling mellem bank og forretningsmand, der sammen betragter forventningerne til fremti-
dens omkostninger og profit. Pengestremmen til virksomheden skal derfor ses som en reaktion
pa den fremtidige forventede profit, hvor pengestremmen fra virksomheden tilbage til banken er
finansieret af den af virksomheden realiserede profit.59

Det fremgar saledes tydeligt, at det er Keynes’ opfattelse, at fortiden, nutiden og fremtiden i en
kapitalistisk gkonomi er taet forbundne gennem de finansielle relationer.

Keynes’ kriseteori

I dette afsnit vil der tages udgangspunkt i General Theory of Employment, Interest and Money
kapitel 12: "The State of Long-Term Expectation”. Keynes tager afsat i det kapitalistiske system,
som er presenteret ovenfor, hvor den reale og den finansielle sektor er staerkt forbundne gennem
de finansielle relationer.

56 Thomsen (2012): Inspiration
57 Minsky (1992): Side 2.

58 Minsky (1992): Side 3.

59 Minsky (1992): Side 3-4.
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P& baggrund af Keynes’ opfattelse af den kapitalistiske gkonomi opstiller han indledningsvist to
overordnede punkter, som afspejler hans overvejelser i forbindelse med forventningsdannelsen til
det potentielle udbytte pa kort og lang sigt. Det forste punkt omhandler de faktorer, som i storre
eller mindre grad er kendte. Disse faktorer omfatter blandt andet den allerede eksisterende be-
holdning af forskellige typer af kapitale aktiver og kapitale aktiver i det hele taget. Endvidere om-
fatter de styrken af den eksisterende eftersporgsel efter kapitalintensive goder. Det fremgar, at
disse faktorer ligger til grund for den kortsigtede forventningsdannelse, som er behaftet med en
mindre grad af usikkerhed end den langsigtede. Overvejelserne i punkt to tager udgangspunkt i
handelser, som kun kan forudsiges med en storre eller mindre grad af sikkerhed. De faktorer,
som indgar i dette punkt er eksempelvis fremtidige @ndringer i type og maengde af kapitalaktiv-
beholdningen og forbrugernes praferencer. Desuden anses styrken af effektiv eftersporgsel fra tid
til anden samt @&ndringen i lonenheden, som forekommer i investeringens levetid, for at have en
betydning for forventningsdannelsen, som i denne sammenhang foregar pa lang sigt.©

Til trods for at Keynes anvender en aben tilgang til skonomien, mener han, at det vil vaere uned-
vendigt at tilleegge faktorer, som er beheftet med en hgj grad af usikkerhed, for stor betydning i
forhold til den gkonomiske analyse. Begrebet “the state of confidence” er netop et udtryk for, hvor
stor en tillid, der haves til de forecasts, der foretages i forbindelse med beregningen af det poten-
tielle udbytte. For at undga en for stor usikkerhed inden for rammerne af diskussionen om for-
ventningsdannelsen, opstiller Keynes en antagelse om, at renten er givet, hvilket resulterer i, at
@ndringerne i vaerdien af investeringerne kun péavirkes af forventningerne til det potentielle ud-
bytte og ikke af @ndringerne i den rente, hvormed investeringslanet er finansieret. Det fremgar
saledes, at Keynes opstiller en semi-closure-model frem for en dben analysemodel.®

Keynes laegger i kapitel 12 veegt pd, at der gennem tiden er sket en samfundsmeessig udvikling, og
at der i denne forbindelse er opstaet flere indflydelsesrige aktgrer i samfundet. I tiden for Keynes
udviklede sin teori er den reale sektor domineret af entreprengrer, som har viljen og evnen til at
producere i og udvikle den reale sektor. Entreprenerens virksomhed anses for at vaere hans livs-
stykke, og hans arbejde er saledes i hgjere grad en livsstil, som kan karakteriseres som et lotteri,
der er baseret pa mavefornemmelse, frem for en egentlig segen efter profit, der tager udgangs-
punkt i beregnede forecasts. Efterhdnden som samfundet udvikler sig, sker der en separation
mellem entreprengren og ledelsen af virksomheden, den sdkaldte kapitalentreprengr. Kapitalen-
treprengrens funktion er at finansiere investeringer og udvikling i realkapitalen. De to akterer har
modsatrettede interessesat, da entreprengren gnsker at opnd udbygning, mens kapitalentrepre-
ngren gnsker at opna udbytte. Opdelingen mellem de to typer af entreprengrer og udviklingen af
et organiseret investeringsmarked skaber grobund for en ny type akter; den finansielle kapitalist.
Finanskapitalisen har hverken interesse i eller egentlig viden om den reale produktion og ser det
mere profitabelt at investere i de nyudviklede finansielle produkter.62

Finanskapitalisten er ikke ngdvendigvis professionel inden for faget, men kan vare en hvilken
som helst person, som gnsker at udvide sin formue gennem investeringer i den finansielle sektor.
Eksempelvis kan en person, som gnsker at investere sin velstand pa aktiemarkedet betegnes som

60 Keynes (1973): Side 147.
61 Keynes (1973): Side 148-149.
62 Keynes (1973): Side 150-151.
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en finanskapitalist, og vedkommende agerer saledes pa baggrund af uvidenhed frem for faglige
kompetencer. Til trods for at det finansielle marked er domineret af professionelle vaerdipapirs-
handlere, og det dermed kan forestilles at uvidenheden fra de uprofessionelle aktgrer pa marke-
det bliver udlignet, agerer selv de professionelle ikke med udgangspunkt i deres viden om den
bagvedliggende realkapitalinvestering. Herimod investerer ogsa de professionelle pa baggrund af
de kortsigtede revurderinger, der dagligt sker pa aktiemarkedet. Priserne pa aktiemarkedet af-
haenger saledes af de gennemsnitlige forventninger hos de, der handler pa aktiemarkedet og ikke
af de professionelle entreprengrers forventning til det potentielle udbytte. Det fremgar séledes, at
det professionelle kendskab til realinvesteringerne bliver sat i baggrunden, da de bedste handler
ikke tager udgangspunkt i de klogeste men narmere de smarteste beslutninger, i den forstand at
de er baseret pa forventningerne til de andre investorers forventninger; massepsykologien.%s

I denne sammenhang udtenker Keynes et begreb, "animal spirit”, som beskriver maden hvorpa
investorerne agerer i den finansielle sektor; med stor optimisme og uden at teenke over konse-
kvenserne.

"It is safe to say that enterprise which depends on hopes stretching into the future benefits
from the community as a whole. But individual initiative will only be adequate when reason-
able calculation is supplemented and supported by animal spirits, so that the thought of ul-
timate loss which often overtakes pioneers, as experience often overtakes them, is put aside
as a healthy man puts aside the expectation of death.”s4

Keynes udtrykker hermed at aktiehandlen er baseret pA menneskets naturlige trang til at handle
frem for at veere passiv. Forventningerne er derfor baserede pa en spontan optimisme i stedet for
kalkulerede overvejelser.

Det, at Keynes anerkender at akteorerne pa aktiemarkedet handler med udgangspunkt i deres
spontane natur, medvirker til, at der opstar usikkerhed i det gkonomiske system. Som tidligere
navnt er usikkerhed et centralt begreb inden for den post-keynesianske tilgang til gkonomien, og
Keynes fremhaver i sin fremstilling af den finansielle sektor sarligt folgende fem faktorer.

Det forste usikkerhedselement opstar i sammenhang med at aktererne pa det finansielle marked,
som tidligere naevnt, er uvidende og handler med udgangspunkt i animal spirit. Dette resulterer i,
at der skabes usikkerhed, netop fordi graden af kendskab til den reale sektor hos aktererne pa det
finansielle marked mindskes. Den anden faktor, som skaber usikkerhed, er de smé svingninger i
profitten, der sker fra dag til dag og er forarsaget af sma og i nogle tilfaelde ubetydelige faktorer.
Dette usikkerhedselement skal betragtes i forbindelse med den tredje usikkerhedsfaktor, som
péapeger, at den massepsykologi, der hersker pa det finansielle marked, medferer at disse sméa og
ubetydelige faktorer, som egentlig ikke pavirker det potentielle udbytte, tilleegges stor betydning.
Keynes tilleegger endvidere denne massepsykologi stor betydning, netop fordi den medferer at
selv de professionelle investorer, som besidder en viden om den reale sektor, er forhindrede i at
anvende denne viden, da det giver er hgjere afkast at have fokus pd massepsykologien frem for
det reale kendskab. Det femte og sidste usikkerhedselement er, at pengeinstitutternes forventnin-
ger til fremtiden ligeledes spiller en central rolle. Arsagen til dette er, at en manglende optimisme
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fra bankernes side kan resultere i, at det bliver mere problematisk at fa adgang til likviditet gen-
nem lan.%

Med udgangspunkt i det ovenstaende fremgar det, hvordan der opstar usikkerhed samt ustabilitet
og derved gkonomiske kriser i samfundet. Sammenhangen mellem den finansielle og den reale
sektor, som Keynes opfatter det kan illustreres som i figur 22.

Figur 22: Okonomisk ubalance

Finansieringsbehov Placeringsbehov
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Finansielle produkter

Inspiration: Keynes (1973): Kapitel 12.

For at der kan veere balance i samfundet, ber der vare en overensstemmelse mellem den reale
sektors finansieringsbehov; dens behov for at fa finansieret realkapital, og den finansielle sektors
placeringsbehov; dens behov for at placere likviditet. Den gkonomiske udvikling kan kun opret-
holdes, hvis der akkumuleres kapital i den reale sektor, hvilket sker med udgangspunkt i investe-
ringsprojekter, som finansieres gennem den finansielle sektor. Den finansielle sektor har et place-
ringsbehov, idet den gnsker at skabe en profit pa baggrund af pengeindstremningen til bankerne.
I tilfelde, hvor der kun eksisterer to akterer pa markedet; entrepreneren og kapitalentrepreng-
ren, vil der vaere overensstemmelse mellem den forstnaevntes finansieringsbehov og den sidst-
navntes behov for at placere likviditet. I dette tilfeelde gar ligningen op og udviklingen i den reale
sektor bliver opretholdt. I det gjeblik, hvor den finansielle kapitalist treeder ind pa markedet og
udgor en del af placeringsbehovet, opstir der en ubalance i skonomien. Arsagen til dette er, at
finanskapitalisten, som tidligere navnt, ikke har nogen interesse i at udvikle den reale sektor men
herimod blot gnsker at opna den hgjest mulige profit. Sa leenge finanskapitalisten har mulighed
for at placere sin velstand i finansielle produkter, er der ikke incitament til at investere i realkapi-
tal, saerligt ikke nar finanskapitalisten ikke har noget udpraget kendskab til den reale sektor. Det,
at der opstar en tredje agent i gkonomien, er siledes medvirkende til at hemme udviklingen i den
reale sektor, da det ikke er attraktivt at investere i kapitale investeringsprojekter. Dette resulterer
derfor i, at der opstar ubalance i gkonomien.

65 Keynes (1973): Side 153-158.
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4.1.4 Minskys hypotese om finansiel ustabilitet®”

Minskys hypotese om finansiel ustabilitet skal anses som en videreudvikling af Keynes’ kriseteori,
som Minsky anerkender, men tilleegger et innovativt aspekt, for at tilpasse den den gkonomiske
udvikling, der er sket gennem tiden. Hypotesen tager udgangspunkt i Keynes’ opfattelse af den
kapitalistiske skonomi, som fremgar af afsnit 4.1.3, og det er sdledes denne opfattelse, der skaber
rammerne om Minskys teori.

Det innovative perspektiv, som Minsky tilleegger Keynes’ opfattelse af den kapitalistiske gkonomi,
er, at han mener, at det er vigtigt at inddrage det aspekt, at samfundets udvikling gennem tid pa-
virker adfeerden og strukturen i den finansielle sektor. Maden hvorpa Minsky mener, at den sam-
fundsmeessige udvikling pavirker det finansielle system, er at han ikke vurderer, at sektoren kan
analyseres uden at betragte husholdningernes, statens og internationale enheders finansielle for-
hold, da alle disse finansielle aktarer netop er medvirkende til at pavirke adfaerden og strukturen i
den finansielle sektor.®® Endvidere fokuserer Minsky pa bankernes rolle i gkonomien, og bankie-
rerne anses i hans optik for at vaere profitsegende agenter pd samme niveau som entreprengrer-
ne. Bankiererne er siledes af den opfattelse, at profit opnds gennem innovativ udvikling. Med
udgangspunkt i Minskys forestilling om bankernes rolle i det gkonomiske system, kan bankierer-
ne opfattes som geldshandlere, der sager efter at innovere i aktiverhvervelse og i de forpligtelser,
som de markedsforer.

Som det fremgar af det ovenstaende tillegger, Minsky bankerne en stor rolle i forbindelse med
udviklingen og stabiliteten i den finansielle sektor. Arsagen til dette er, at det er bankerne, der
star for at udbyde og handtere mange af geeldsrelationerne i systemet. Minsky opdeler geeldsrela-
tionerne i tre kategorier athangigt af, hvor risikable de er, henholdsvis; hedge-, spekulativ- og
ponzifinansiering. En hedgeenhed er en lantager, der kan opfylde sine kontraktuelle forpligtigel-
ser udelukkende med udgangspunkt i sin pengestrem. Dette betyder, at lantagerens likviditet er
storre end galdsbetalingerne. En spekulativ enhed medferer, at lantageren ikke kan betale alle
sine kontraktuelle forpligtigelser med udgangspunkt i pengestrommen. Dette betyder, at der kun
lige er likviditet nok til at betale den péalgbende rente, men ikke nok til at afbetale pa selve hoved-
stolen. Dette resulterer i, at lantageren er nedsaget til at oprette ny gald for at kunne imede-
komme forpligtigelserne pa den nuvarende gald. Ved ponzifinansiering er pengestrommen hver-
ken stor nok til at overholde betalingsforpligtigelserne pa hovedstolen eller til at betale den pa-
lebende rente pa den udestdende gald. Sidanne enheder kan valge at salge aktiver eller lane for
at kunne betale renteudgifterne. En enhed med ponzifinansiering forringer sikkerhedsmarginen
for indehaveren af galden, hvilket medferer, at denne lanetype bliver meget folsom over for ren-
teendringer.7°

Med afsat i de tre ovenstdende finansieringsformer argumenterer Minsky for, at i en situation,
hvor gkonomien er domineret af hedgefinansiering, vil det finansielle system kunne betragtes
som et ligevaegtssagende system. Herimod vil et system som er domineret af spekulativ- og ponzi-
finansiering oge sandsynligheden for, at dette vil vaere afvigende og mere ustabilt. Pa baggrund af
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ovenstaende argument opstiller Minsky hypotesens forste teorem, som siger, at gkonomien har to
forskellige finansielle regimer; et hvor gkonomien er stabil, og et hvor gkonomien er ustabil. Hy-
potesens andet teorem papeger, at gkonomien over en leengere periode med gkonomisk velstand
vil forandre sig, sidledes at den gar fra at veere en gkonomi med finansielle relationer, der skaber
stabilitet, til at vaere en gkonomi med finansielle relationer, der skaber ustabilitet. Arsagen til det-
te er, at aktgrerne i en gkonomisk opgang er villige til at patage sig starre og sterre risiko, hvilket
resulterer i, at skonomien skifter fra at veaere et system domineret af hedgefinansiering til at veere
domineret af spekulativ og ponzifinansiering.” I forbindelse med det ovenfornaevnte innovations-
aspekt, kan det ligeledes taenkes, at den finansielle ustabilitet athanger af graden af finansielle
innovationer i systemet. For i tiden blev der ikke iveerksat s& mange innovationer, og slet ikke i
den finansielle sektor. Antages det derfor, at finansiel ustabilitet i storre eller mindre grad kan
fordrsages af finansielle innovationer, sa kan den samfundsmassige udvikling i sig selv anses for
at veere medvirkende til at oge tendensen til ustabilitet i den finansielle sektor.

De to ovenstdende teoremer danner grundlag for, at Minsky er af den opfattelse, at den finansielle
sektor af natur er ustabil. Ifelge Minsky opstar finansiel ustabilitet pa baggrund af ikke-
udsadvanlige overraskelsesmomenter. Overraskelsesmoment i den forstand, at det er umuligt at
forudse, hvornar ubalancen opstar, og ikke-udsadvanlig, fordi det er endogene krafter i det fi-
nansielle system, der forarsager de chok, som ryster gkonomien. Begrundelsen herfor er, at agen-
ternes evige segen efter profit er skyld i, at lantagerne er villige til at patage sig storre og storre
risiko, mens den samfundsmessige udvikling ger det muligt for pengeinstitutterne at udvikle
produkter, som kan imgdekomme lantagernes ensker, og samtidig veere en god forretning for
bankerne selv. Et resultat heraf er, at den finansielle sektor bliver mere og mere risikofyldt efter-
hénden, som tiden gar. Pa et eller andet ukendt tidspunkt vil den agede risiko tage overhand og
medfere alvorlige problemer for hele gkonomien.7>

4.2 Monetaristisk teori

I det folgende afsnit vil der indledningsvis bringes en gennemgang af den monetaristiske metodo-
logi for herigennem at skitsere rammerne for den monetaristiske teenkning. Endvidere redegares
der for Friedmans fortolkning af kvantitetsteorien med udgangspunkt i Fishers version. Arsagen
til at det er Friedmans tilgang til monetarismen, som er anvendt, er, at han anses for at vaere mo-
netarismens fader.

4.2.1 Metodologi73

Til trods for at Milton Friedmans monetarisme tager afset i klassisk tankegang, tager Friedman
afstand fra den komplet normative tankegang, der prager klassikerne, hvilket fremgar af hans

71 Minsky (1992): Side 8.
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metodologiske artikel The Methodology of Positive Economics. Friedman laegger i stedet vagt pa
positivisme og siledes pa, hvordan gkonomien er frem for, hvordan den bor vare.7+

Friedman inddrager dog fortsat nogle normative elementer, nar han skal definere en teori. Det er
vigtigt, at teorien er simpel og afspejler den empiriske virkelighed pa den made, at den skal kunne
komme med meningsfulde forudsigelser om uobserverede handelser. Endvidere er det vigtigt, at
teorien laegger op til en systematisk og struktureret analysemetode, som indeholder de vigtigste
faktorer til at beskrive virkeligheden.”s Friedman leegger veegt pa, at empirien kan veere medvir-
kende til at falsificere teorien, hvorimod den ikke kan verificere den. Det normative element i
Friedmans taenkning er, at han giver klassikerne ret i, at en model er en model, og at det derfor er
nedvendigt, at der tages nogle forbehold i form af antagelser. En model skal saledes ikke veere en
1:1 afbildning af virkeligheden.

For at kunne opstille en simpel model er det ngdvendigt at opstille en raekke antagelser, som ikke
partout er realistiske. Friedman er ikke negativt stemt over for disse urealistiske antagelser, da
han mener, at en urealistisk antagelse kan have en nyttig funktion i forhold til anvendelsen af
modellen. Han argumenterer for, at anvendelsen af urealistiske antagelser kan bidrage til en
brugbar konklusion. Et klassisk eksempel pa dette er Friedmans bladeksempel, hvor han forseger
at beskrive traets naturlige vaekst med udgangspunkt i den kontroversielle mikrogkonomiske
antagelse om agenternes nyttemaksimerende adferd, frem for med en biologisk forklaring. Hvis
treet betragtes, vil det kunne observeres, at bladtaetheden péa solsiden er storre end pa skyggesi-
den af traeet. Dette er naturligt, da bladene har brug for sollys for at kunne udvikle sig og leve.
Friedman anser bladene som nyttemaksimerende agenter, som forsgger at opna den sterst mulige
maengde sollys i forhold til deres placering, da sollyset antages at veere den nyttegivende faktor for
bladene.”® Den biologiske forklaring er dog, at bladtaetheden pa skyggesiden er mindre, fordi bla-
de, der ikke udsattes for nok sollys, med tiden vil dg. Friedman vil naturligvis til enhver tid mene,
at den biologiske forklaring er den korrekte, men pointen med eksemplet er, at bladene opforer
sig som om, de er nyttemaksimerende agenter, fordi det falder dem naturligt. Dette kan overfores
til virkeligheden, da virksomhederne eksempelvis ikke ngdvendigvis anvender matematikken til
at lase avancerede optimeringsproblemer men derimod opferer sig som om de profitmaksimerer,
da de ellers vil blive traengt ud af markedet som folge af den naturlige selektion.””

Det fremgar saledes af det ovenstaende, at Friedman gar ind for den simple afgraensede model,
som klassikerne anvender. Dette medferer at hans metodologi i forbindelse med tre-verdens-
modellen er deduktiv, og at hans teori derfor hovedsageligt befinder sig i Verden 2. Det er dog
vigtigt, at teorien kan testes i forhold til empirien, sédledes at der kommer en relation mellem Ver-
den 2 og Verden 1 i modellen.
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4.2.2 Fishers kvantitetsteori7s

Det klassiske pengemarked tager udgangspunkt i kvantitetsteorien, som beskriver forholdet mel-
lem pengemaengden, M, omlgbshastigheden, V, prisniveauet, P, og outputtet, Y:

MV = PY.

Det antages, at omlgbshastigheden og outputtet er konstant i modellen. Arsagen til, at outputtet
er konstant, er, at det er givet ud fra udbudssiden, og da virksomhederne pa kort sigt ikke har
mulighed for at a&endre deres produktion, er det med udgangspunkt i klassisk teori muligt, at an-
tage, at denne storrelse ikke varierer. Omlgbshastigheden kan antages at veere konstant pa kort
sigt, da den athanger af institutionelle forhold som betalingsvaner og af betalingsteknologien i
samfundet. Da disse forhold ikke &ndrer sig pa kort sigt, antages det, at omlgbshastigheden er
konstant. En antagelse om konstant omlgbshastighed er det samme som antagelsen om, at pen-
geeftersporgslen er meget lidt rentefolsom og at omlgbshastigheden saledes ikke pavirkes af pen-
gemaengden.”9 Nar det antages, at disse to sterrelser er konstante, fremkommer der et proportio-
nalt forhold mellem den eksogent givne pengemangde og prisniveauet.

Kvantitetsteorien kan desuden fortolkes som en implicit teori om aggregeret eftersporgsel. Arsa-
gen til dette er, at hvis ssmmenhangen mellem pengemangden og prisniveauet betragtes, vil en
foragelse af pengemangden fore til et overudbud af penge. Dette vil resultere i, at individer forse-
ger at reducere deres pengebeholdning til optimale niveau ved at reallokkere deres indkomst til
yderligere forbrug og investeringer. Penge kan pa baggrund af dette anses som et realt gode. Den
ogede eftersporgsel efter forbrugsgoder skaber et opadgaende pres pa prisniveauet, som forst
ophgrer, nar prisniveauet er steget lige s meget som pengemangden.

Den aggregerede udbudskurve i klassiske teori antages at vere lodret pa kort sigt, da det antages,
at der er perfekt pris- og lanfleksibilitet. Forklaringen pa at kurven er lodret, er, at en stigning i
prisniveauet vil medfere et fald i reallonnen, hvilket vil resultere i, at faerre arbejdere onsker at
arbejde til den lavere lgn. @nsker virksomheden derfor at producere den samme mangde output,
ma den nominelle lon stige i takt med prisniveauet. En prisstigning har sdledes ingen pavirkning
pa outputtet.8o

Betragtes sammenhaengen mellem den lodrette aggregerede udbudskurve og den aggregerede
eftersporgselskurve, som er baseret pa kvantitetsteorien, fremgar det, at en stigning i penge-
mangden, som medforer en oget aggregeret eftersporgsel, ikke har nogen effekt pa outputtet men
blot resulterer i et opadgaende pres pa prisniveauet. Penge anses siledes for at vare realgkono-
misk neutrale.

I det klassiske system antages det, at renten har en stabiliserende effekt pa den aggregerede efter-
sporgsel, idet den justerer komponenterne; forbrug, investeringer og offentligt forbrug, saledes af
disse ikke pavirker den aggregerede eftersporgsel.

Renten fastsettes i det klassiske system med udgangspunkt i udbud og efterspargsel efter lanbare
midler, altsa pa varemarkedet, hvilket betyder at renten er realt bestemt, da det i denne sammen-
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hang antages, at investeringerne er lig med opsparingen. Arsagen til denne sammenhzng er, at
virksomheder, der skal investere, i nogle tilfaelde har brug likviditet for at kunne gennemfore in-
vesteringsplanerne. Denne likviditet far virksomhederne adgang til i kraft af, at andre virksomhe-
der og individer gnsker at opspare en del af deres indkomst.

Renten betragtes som en funktion af udbud og eftersporgsel af lanbare midler. Bade investerings-
og opsparingstilbgjeligheden er rentefslsomme i det klassiske system. Denne rentefalsomhed
kommer til udtryk, ved at en hgj rente vil resultere i, at flere individer og virksomheder gnsker at
opspare en storre andel af deres indkomst. Opsparing, udbuddet af lanbare midler, ses som et
trade-off mellem forbrug i dag og forbrug i fremtiden. Eftersporgslen efter lanbare midler, er en
aftagende funktion af renten, da virksomhederne investerer mindre, nir renten er hgj. Arsagen til
dette er, at virksomhederne lister deres investeringsprojekter efter den forventede profit. Nar
renten er hgj, er der saledes ikke ret mange af disse investeringsprojekter, der er profitable, fordi
den hgje rente medferer hgjere omkostninger. I takt med at renten falder, vil flere og flere projek-
ter blive profitable, ikke blot for en enkelt virksomhed, men for dem alle som en helhed pa et ag-
gregeret niveau. Dette medforer, at eftersporgslen efter l1anbare midler er lav nar renten er hgj og
omvendt. Ligeveaegtsrenten er sidledes den rente, der medferer, at udbuddet og efterspargslen efter
lanbare midler udligner hinanden.8!

Som tidligere naevnt har renten i det klassiske system en stabiliserende effekt pa den aggregerede
eftersporgsel. Arsagen til denne stabilisering er, at i tilflde hvor virksomhederne eksempelvis
nedjusterer forventningerne til investeringsprojekternes profit, vil eftersporgslen efter lanbare
midler falde. Det antages, at den offentlige sektor har et balanceret budget og dermed ikke pavir-
ker modellens komponenter, og at det saledes udelukkende er virksomhedernes forventninger,
der pavirker efterspargslen efter lanbare midler. Nar efterspargslen efter lanbare midler falder,
vil det medfore et rentefald. Rentefaldet resulterer i to justeringseffekter. Den forste effekt er, at
et fald i renten vil medvirke til, at individer veelger at opspare mindre, hvilket far forbruget til at
stige. Den anden effekt er, at nar renten falder, vil der vere flere investeringsprojekter, som er
profitable for virksomhederne, og mangden af investeringer genoprettes. I den nye ligeveegt, der
opstar pa det lavere renteniveau, vil stgrrelsen af stigningen i forbruget samt af stigningen i inve-
steringerne vere precis det samme som det oprindelige fald i investeringseftersporgslen.s2

4.2.3 Friedmans fortolkning af kvantitetsteorien33

Friedmans relancering af kvantitetsteorien kan anses som en modifikation af Fishers udgave af
kvantitetsteorien, hvor der er sammenhaeng mellem prisniveau og pengemangde. Friedman er
enig med Fisher og de andre klassiske gkonomer om, at denne sammenheng er geldende, men
den vasentligste forskel mellem den oprindelige og den modificerede teori er, at Friedman opstil-
ler en hel portefolje af faktorer, som pavirker efterspargslen efter penge. Disse faktorer, som Fri-
edman tilfgjer, er medvirkende til at gore pengeefterspgrgslen nominel og hermed understrege, at
penge efter hans mening har en betydning. I sin relancering legger Friedman vegt pa, at kvanti-
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tetsteorien er en pengeefterspargselsteori og ikke er en teori om output, pengeindkomst eller
prisniveau.84

Friedman lagger ligesom Keynes og andre gkonomer hovedsageligt vaegt pa efterspergslen efter
penge frem for pa udbuddet. Arsagen til dette er, at pengeudbuddet anses at vaere politisk be-
stemt og styret af Nationalbanken. Pengeefterspargslen afthaenger, efter Friedmans mening, af tre
overordnede faktorer. Den forste faktor er den totale velstand, som kan placeres i forskellige akti-
ver. Den anden faktor er de relative priser og afkast af én form for velstand sammenlignet med
andre former, eksempelvis prisen og afkastet af at holde sin velstand i et hus frem for obligatio-
ner. Den tredje og sidste faktor er individernes preferencer i forhold til, hvor de gnsker at placere
deres velstand. I forbindelse med disse praferencer anses omkostningerne ved at holde rede pen-
ge for at veere pavirket af renteniveauet og af de forventede a&ndringer i prisniveauet.85

Velstand kan holdes i en lang rakke aktiver, og Friedman leegger vaegt pa de folgende seks. Penge
giver i Friedmans betragtning, i modsztning til Keynes’ og klassikernes, et afkast. Arsagen til det-
te er, at pengene kan indsattes pa en rentebetalende indlanskonto. Der er i princippet ikke noget
tab pa penge, men inflationen skal dog tages i betragtning. Endvidere skaber rede penge i Fried-
mans gjne en vis form for sikkerhed og bekvemmelighed.8¢ En anden form for aktiv, hvori vel-
stand kan holdes, er obligationer. Obligationen anses for at vare en evighedsobligation, som til-
bagebetaler en konstant strem af afkast, hvor hovedstolen ikke tilbagebetales. Den effektive rente
pa obligationen afheenger af den forventede variation i markedsrenten, da den bestar af kuponen
samt kapitalgevinst og -tab.8” Aktier er en tredje faktor, hvori velstand kan holdes. Aktiekursen
har en negativ effekt pa eftersporgslen efter penge, da et hgjt forventet afkast far individer til at
placere en storre del af deres velstand i dette aktiv.88 En fjerde faktor er fysiske goder, som lige-
som aktier kan udbetale et afkast, dog i form af naturalier.8? Viden kan ligeledes anses for at vaere
en made at holde velstand pa, da denne kan omdannes til humankapital gennem eksempelvis
uddannelse. Afkastet pa investeringen i humankapital kan vere en hgjere lon efter uddannelsens
afslutning.%° Afslutningsvis inddrager Friedman alle andre variable, som kan pavirke individers
praferencer i forhold til valget af aktiver. Eksempler pa disse andre variable kan vare individers
mobilitet og flytninger. Da disse praferencer er svare at méle, er de samlet under én variabel.o
Til trods for at Friedman opstiller en portefolje af faktorer, der kan pavirke pengeefterspoergslen,
anser han alligevel ligesom klassikerne penge som en real fordring.

Det fremgar, at Friedman leegger veegt pa storrelsen af aktivernes afkast, der pavirker eftersporgs-
len efter penge. En anden vasentlig faktor, der pavirker den aggregerede pengeefterspargsel, er
virksomhedernes efterspargsel efter penge, som afhaenger af den reale indkomst. Arsagen til, at
virksomhederes indkomst har en effekt pa efterspergslen efter penge, er, at hvis deres nominelle
indkomst stiger, vil de eftersparge flere penge til transaktioner, eksempelvis i forbindelse med en
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foragelse af investeringerne. Endvidere pavirker prisniveauet pengeeftersporgslen i forbindelse
med, at afkastet pa varige goder ses i sammenhang med inflationen. Begrundelsen for dette er, at
varige goder i sig selv ikke giver et egentligt afkast, men at inflationen i perioden, hvor godet bli-
ver holdt, kan anses som en form for afkast herpa.o?

Som det fremgér af det ovenstadende, mener Friedman, at eftersporgslen efter penge athanger af
afkastet pa en raekke velstandsgoder, samt af prisniveauet og den reale indkomst, og saledes ikke
kun bestemmes pa baggrund af produktion og rente. Renten er i Friedmans perspektiv, som i
klassikernes, realt bestemt pa baggrund af udbud og eftersporgsel efter lanbare midler. Forskellen
mellem Friedman og klassikernes kvantitetsteori er dog, at Friedman mener, at penge har en be-
tydning, hvilket betyder, at han gnsker at gore eftersporgselsfunktionen nominel.

5.0 Analyse

I dette afsnit vil problemformuleringen med udgangspunkt i de beskrevne hendelsesforlgb og
teorier blive besvaret. Dette gores ved forst at analysere henholdsvis den store depression og den
finansielle krise med udgangspunkt i den post-keynesianske og den monetaristiske tilgang. Her-
efter vil de to kriser sammenlignes, og der vil blive redegjort for forskelle og ligheder mellem dis-
se. Afslutningsvis vil det undersoges, hvorvidt den store depression har skabt et erfaringsgrund-
lag, som kommer til udtryk gennem reguleringer, eller om den tidligere hendelse er blevet for-
trengt.

5.1 Den store depression

Analysen af den store depression vil indledningsvis tage udgangspunkt i den post-keynesianske
og monetaristiske tilgang. Der vil forst bringes en analyse af, hvordan post-keynesianerne betrag-
ter haendelsesforlabet, og hvilke faktorer, de mener, har haft betydning for forlgbet op til og under
krisen. For at se den store depression i et andet perspektiv, vil der efterfolgende udferes en analy-
se med afset i Friedman og Schwartz’ kvantitetsteoretiske forstdelse. Denne analyse vil som den
post-keynesianske tage udgangspunkt i det tidligere beskrevne hendelsesforlob og fokusere pa,
hvilke faktorer, der har veeret medvirkende til at forarsage det gkonomiske boom og den efterfol-
gende nedgang. Der vil som en del af det monetaristiske analyseafsnit desuden inddrages en post-
keynesiansk kritik af Friedman og Schwartz’ fortolkning, hvori de faktorer, som er medvirkende
til at gore den ellers s anerkendte analyse tvivlsom, vil betragtes. Afslutningsvis vil der bringes
en kritisk vurdering af de to fortolkninger, hvor fordele og ulemper ved de to tilgange diskuteres.

5.1.1 Post-keynesiansk analyse

Som tidligere beskrevet, er fundamental usikkerhed et yderst centralt begreb inden for den post-
keynesianske tenkning. Det er derfor nerliggende at pabegynde analysen med en gennemgang af
usikkerhedens betydning for den store depression. Med udgangspunkt i denne usikkerhedsbe-
tragtning vil der efterfolgende foretages en analyse af, hvilke faktorer der, med afsat i Keynes’
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kriseteori og Minskys ustabilitetshypotese, kan have spillet en afgerende rolle i forhold til den
store depressions opstaen.

Fundamental usikkerhed som forklaring pa den store depression

Graden af fundamental usikkerhed afhanger i hgj grad af, hvor i den gkonomiske cyklus, gkono-
mien befinder sig. I en periode med opgangstid, som det ses i USA i 1920’erne, er graden af fun-
damental usikkerhed p4 et relativt lavt og stabilt niveau. Arsagen til dette er, at forventningerne
til fremtiden er positive, og de feerreste bekymrer sig om den fremtidige udvikling. Den optimisti-
ske indstilling til fremtiden betyder, at individerne ikke behgver at bekymre sig om arbejdslashed
og andringer i indkomsten. Dette medferer at individernes adfeerd folger den forventede rationel-
le adfeerd uden de store afvigelser. I en situation som denne giver det ikke nadvendigvis et forkert
resultat at anvende ligeveegtsbaserede modeller, netop fordi den fundamentale usikkerhed i dette
tilfeelde kun i mindre grad adskiller sig fra den epistemologiske usikkerhed.

Det fundamentale usikkerhedsbegreb kommer séledes forst rigtigt til sin ret i tilfaelde, hvor der
sker uforudsete a&ndringer i gkonomien, som pavirker individernes indstilling til fremtiden. Gra-
den af fundamental usikkerhed er i denne situation hgj, da individerne nu @&ndrer adferd, fordi
de begynder at bekymre sig om fremtiden og de problemer, den medforer. I tilfeeldet med den
store depression bekymrer individerne sig om ledighed samt &ndret indkomst og frygter, at gko-
nomien atter bliver ramt af uforudsete eksogene chok. Usikkerheden omkring fremtiden vender
op og ned pa individernes adferd. Det kan derfor ikke leengere forventes, at de agerer som ratio-
nelle agenter, da deres handlinger netop skal ses som en reaktion pa omverdenen, jevnfor afsnit
4.1.2.

Mange gkonomer anser krakket pa Wall Street og den store depression som to individuelle han-
delser. Herimod mener Christina D. Romer, som analyserer hendelsen med udgangspunkt i post-
keynesiansk teori, at det netop er usikkerheden, der kaeder de to haendelser sammen.% Arsagen
er, at endringerne i de realoskonomiske storrelser danner grundlaget for en usikkerhed, der lige-
ledes pavirker den finansielle sektor. Med udgangspunkt i den rentestigning, som Federal Reser-
ve foretager i forbindelse med den markante udvikling pa aktiemarkedet, bliver de rentefslsomme
erhverv pavirket. Jevnfor afsnit 2.1.1, er det netop disse erhverv, der er medvirkende til at danne
grundlag for den ekspansion, der er sket gennem 1920’erne. Rentestigningen har den effekt, at de
rentefolsomme virksomheder mister investeringslysten, da der er farre investeringsprojekter,
som er profitable. Dette medferer en nedgang i virksomhedernes udgifter, hvilket pavirker den
aggregerede eftersporgsel i en negativ retning. Det, at der sker en tilbagegang for de vekstbaeren-
de erhverv, medfeorer at der opstar usikkerhed omkring fremtidens udbytte. Til trods for at det i
den post-keynesianske optik ikke er den reale udvikling, der bestemmer prisen pa aktierne, har
denne udvikling fortsat en indflydelse pa investorernes forventninger til fremtiden. Det kan sale-
des tenkes, at krakket pa Wall Street opstar, fordi boblen pa aktiemarkedet brister, da investo-
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rernes optimisme omkring det fremtidige afkast forsvinder. Dette resulterer i, at de forsoger at
traenge ud af markedet, mens der stadig er en profit at hente.94

Adfarden pa aktiemarkedet er i hgj grad styret af forventningsdannelse. I tider med gkonomisk
opgang er investorernes forventninger til fremtiden optimistiske, og de forventer, at udviklingen
vil fortsatte i samme retning som den allerede gor. Jaevnfor afsnit 4.1.3 argumenterer Keynes for,
at udviklingen pa aktiemarkedet i stigende grad er fastsat med afset i individernes forventninger
til hinandens forventninger og ikke pa baggrund af den reale verdi af det underlaeggende kapital-
apparat eller investeringsprojekter. Dette betyder, at i en periode med gkonomiske opsving, hvor
alle aktorer pa aktiemarkedet er positivt indstillede overfor fremtiden, da vil det ogsa vare denne
adfeerd der vil handles efter - altsd med udgangspunkt i et stigende marked. Den adfaerd kan da
medfore, at der sker et spekulationsboom pa aktiemarkedet, som resulterer i, at aktiekurserne
stiger kraftigere end udviklingen i de bagvedliggende reale aktiver. En sadan udvikling vil fortsaet-
te indtil der er noget, som pavirker de positive forventninger til fremtiden.

I overensstemmelse med den ovenstaende beskrivelse af heendelsesforlgbet, indtraeffer dette ven-
depunkt i forbindelse med, at Federal Reserve indforer rentestigninger. Dette tiltag samt den ef-
terfolgende udvikling i den reale sektor, far investorerne til at blive mere usikre pa fremtiden,
hvilket resulterer i, at deres forventninger til det fremtidige afkast bliver mere pessimistiske. En
sddan endring i adfeerden kan medfere at kursudviklingen pa aktiemarkedet vender lige s& hur-
tigt som den i forste omgang er opstaet, hvilket kan resultere i, at der opstar panik pa markedet,
da alle gnsker at opna et hgjest muligt afkast under de nu &ndrede omstendigheder. Det er netop
denne forventningsdannelsesadfeerd, der kan taenkes at have veeret medvirkende til det spekulati-
onsboom, der sas op til den store depression og efterfolgende i forbindelse med krakket pa Wall
Street.

Det fremgar saledes af det ovenstdende, at usikkerheden kan have spillet en central rolle i forbin-
delse med krakket pa Wall Street. Sporgsmalet er blot, hvordan krakket pa Wall Street kan have
pavirket den efterfolgende gkonomiske udvikling og have medvirket til at fore gkonomien ned i
en dyb recession. Begrundelsen for dette kan taenkes at vare, at aktiemarkedet kan anses for at
vaere en ufuldkommen afspejling af realoskonomien. Det er naturligt, at udviklingen pa aktiemar-
kedet er preeget af fluktuationer, men nar disse bliver tilpas store, pavirker de individernes for-
ventninger til den fremtidige indkomst. Arsagen til dette er netop, at individerne er klar over, at
de store udsving er forarsaget af usikkerhed i de underliggende faktorer. Til trods for, at det kun
er meget fa husholdninger, som holder deres velstand i aktier, kommer de saledes til at fole sig
fattigere, da deres forventninger til den fremtidige indkomst bliver preeget af usikkerheden.%

Det, at forbrugernes forventninger til den fremtidige indkomst @&ndres, kan tenkes at have en
stor effekt pa forbruget. Arsagen til dette er, at nar individerne bliver usikre omkring fremtidens
indkomst, vil de veje op, hvorvidt de er villige til at patage sig den agede usikkerhed, der er for-
bundet med at forbruge i dag frem for at forbruge i fremtiden. Den optimale lgsning for indivi-
derne er derfor at forbruge det, der er hgjest nadvendigt og opspare resten til darligere tider.%
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Udviklingen i privatforbruget fremgar af figur 2 i afsnit 2.1.3, hvor det ses, at forbruget falder i
takt med at graden af usikkerhed forgges. I perioden omkring krakket pa Wall Street ses et mode-
rat fald i det private forbrug, da det blot er usikkerheden omkring aktiemarkedet, der pavirker
forbruget. Efterhanden som krisen udvikler sig, og de tre bankkriser indtreffer, foregges usikker-
heden. Begrundelsen herfor er, at bankerne bliver sat under pres, hvilket resulterer i, at indivi-
derne bliver usikre omkring deres indestaender og derfor bliver yderligere tilbageholdende med
deres forbrug. Dette afspejles i figuren, hvor faldet i det private forbrug forstaerkes i 1931, hvor
den forste bankkrise indtraffer.

En anden faktor, der pavirkes af den ggede usikkerhed, er virksomhedernes udgifter. Som i til-
feeldet med det private forbrug, er den beslutningsmeessige proces ligeledes baseret pa et trade-off
mellem forbrug i dag og forbrug i fremtiden. Under normale omstandigheder vil virksomheder-
nes investeringsbeslutninger tage udgangspunkt i den fremtidige profit, men nar fremtiden er
usikker er afkastet ogsa usikkert. Dette resulterer i, at virksomhederne ikke har et egentligt
grundlag at basere deres investeringsbeslutninger pa, og de vil derfor sandsynligvis udsatte inve-
steringerne til sikrere tider.” Virksomhedernes investeringstilbageholdenhed medferer, at deres
eftersporgsel efter likviditet i bankerne falder. Spergsmalet er blot, om virksomhederne i det hele
taget vil kunne skaffe likviditet til deres investeringer i tilfalde af, at de gnsker det. I banksekto-
ren kan det teenkes at vaere svaert, at fa finansieret sine investeringsprojekter, specielt efter anden
og tredje bankkrise, hvor bankerne knap nok har likviditet til at tilbagebetale indskyderne. Pa
aktiemarkedet kan det ligeledes vaere et problem, fordi usikkerheden har gjort denne finansie-
ringsmulighed mindre let tilgaengelig. Det, at virksomhederne er tilbageholdende med investerin-
gerne, og at produktionen falder, jevnfer figur 3 i afsnit 2.1.3, resulterer i, at arbejdslesheden
stiger, hvilket ligeledes forvaerrer usikkerhedselementet og herigennem péavirker de gkonomiske
variable yderligere.

Keynes’ kriseteori som forklaring pa den store depression

Keynes tillegger naturligvis usikkerhed en stor del af skylden for den store depressions udvikling
og alvoren af den. Dog argumenterer han, gennem sin kriseteori for, at det er andre og mere spe-
cifikke faktorer, der er hovedarsagen til, at krisen er opstaet. Jaevnfor Keynes’ kriseteori, som er
beskrevet i afsnit 4.1.3, mener han, at forventningerne til virksomhedernes fremtidige profit er
baseret pa henholdsvis kort- og langsigtede forventninger. De kortsigtede forventninger er base-
rede pa de faktorer, som kan fastsettes med mere eller mindre sikkerhed, da disse ikke i saerlig
hgj grad kan na at eendres, nar tidshorisonten er forholdsvis kort. De langsigtede forventninger er
herimod baseret pa en rakke faktorer, som er behaftet med en hgjere grad af usikkerhed. Disse
kan péa lang sigt nd at @&ndre sig og spiller saledes en rolle, nér forventningerne til den fremtidige
profit skal vurderes.

I et samfund, som udelukkende bestar af entreprengrer og kapitalentreprengrer, vil forvent-
ningsdannelsen pa kort og lang sigt tage udgangspunkt i den ovenstaende forklaring, og det
egentlige investeringsafkast vil forst vare kendt ex post. I en gkonomi, hvor der yderligere eksi-
sterer finanskapitalister, vil forventningsdannelsen tage udgangspunkt i helt andre faktorer, da
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den reale sektor i princippet bliver sat i baggrunden. Arsagen til dette er, at forventningsdannel-
sen ikke leengere tager udgangspunkt i den underliggende realkapital, men narmere bliver fastsat
med udgangspunkt i finanskapitalisternes daglige revurdering af investeringsprojekterne. Dette
medforer, at der forekommer en langt hgjere usikkerhed i systemet, da finanskapitalisten ikke har
nogen reel viden omkring de underliggende faktorer i den reale sektor, men skaber forventninger
med udgangspunkt i animal spirit og massepsykologi.

Betragtes manedskursen og den manedlige handelsvolumen for Dow Jones i figur 5, afsnit 2.1.3,
ses en drastisk udvikling i kursen og handelsvolumenen frem til slutningen af 1920’erne, hvor
udviklingen vender. Denne udvikling kan indikere, at der opstar en overophedning af aktiemar-
kedet, hvor prisen pa aktierne ikke ngdvendigvis stemmer overens med den bagvedliggende real-
kapital og investeringsprojekterne. Det kan derfor tyde pa, at udviklingen pa aktiemarkedet i ho-
jere grad er drevet af animal spirit og af forventninger til at andres forventninger end af realkapi-
talen. Betragtes den overordnede udvikling dog eksempelvis i sammenhaeng med udviklingen i
den industrielle produktion, figur 3, er det ikke bemeerkelsesvaerdigt, at udviklingen pa aktiemar-
kedet er sa drastisk som den er. Begrundelsen for dette er, at det netop er denne udvikling, der
ogsa ses i industriproduktionen. Hvis perioden betragtes med storre ngjagtighed, fremgar det
imidlertid af de to figurer, at der er en betydelig lag-effekt mellem udviklingen pa aktiemarkedet
og i den industrielle produktion. Den industrielle produktion ekspanderer allerede fra 1921, hvor-
imod aktiekursen og handelsvolumen ligger pa et forholdsvis stabilt niveau frem til 1924. Det kan
sdledes tyde p4, at der er en form for ubalance mellem de to, netop fordi aktiekurserne ikke folger
udviklingen i den industrielle produktion. Det lader til, at optimismen, som driver aktiemarkedet
forst for alvor indtraeffer, nar udviklingen i den reale sektor har veret positiv i en periode. Det ses
dog i dette tilfaelde, at nar optimismen forst tager fat, fortsatter fremgangen indtil der opstar en
haendelse, der far optimismen til at forsvinde. Det, at markedet er drevet af optimisme og masse-
psykologi kan tolkes af de to figurer, netop fordi kurserne og handelsvolumen pa aktiemarkedet
forbliver pa et lavt niveau efter gkonomien har naet sit lavpunkt, hvorimod den industrielle pro-
duktion forholdsvis hurtigt er i bedring. Hvis aktiekurserne udelukkende athanger af den under-
liggende realkapital og investeringsprojekterne, vil kurserne folge den industrielle produktion
mod bedring.

Sa leenge finanskapitalisten er til stede i skonomien, og hans eneste interesse er at opna hgj profit
pa kort tid, vil den finansielle sektor sdledes veaere beheaftet med en hgj grad af usikkerhed. Maden
hvorpa den store usikkerhed i den finansielle sektor pavirker den reale sektor, er ifglge Keynes’
artikel fra 193098, at finansieringsbehovet, der eksisterer i denne sektor, ikke bliver deekket. Be-
grundelsen for dette er, at finanskapitalisten skaber ubalance, da placeringsbehovet i gkonomien
ikke leengere gar til den reale sektor, men i hgjere grad bliver placeret i finansielle produkter og
saledes ikke er medvirkende til at bevare udviklingen i den reale sektor. Med udgangspunkt i em-
pirien er der dog ikke noget klart tegn pa at denne ubalance forekommer. Hvis ubalancen skal
fremga af empirien, mé de to variable naedvendigvis udvikle sig uafthengigt af hinanden, hvilket
ikke kommer Kklart til udtryk i figurerne.
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Allerede kort efter krakket pa Wall Street og den begyndende recession, papeger Keynes, at reces-
sionen kan udvikle sig til en depression, hvis ikke der bliver rettet op pa ubalancen mellem den
reale og den finansielle sektor. Kun med udgangspunkt i et samarbejde mellem de to sektorer, vil
udviklingen i den reale sektor kunne genoprettes, og skonomien komme ud af sin nedtur. Til
trods for at Romer analyserer den store depression i retrospekt, og hermed betragter hele hen-
delsesforlgbet, hvor Keynes udtrykker sig i begyndelsen af heendelsesforlgbet, observerer hun
Keynes’ ubalance i gkonomien. Maden hvorpa Romer udtrykker denne ubalance er ved at papege,
at aktiekurserne, for boblen pad Wall Street brister, nar et niveau, der pa ingen made stemmer
overens med det udbytte, der kan opnéas med udgangspunkt i de reale investeringer.9

Minskys hypotese som forklaring pa den store depression

Som tidligere navnt, arbejder Minsky ud fra de samme metodologiske overvejelser som Keynes
og betragter den kapitalistiske gkonomi pa samme made. Det helt centrale element er at gkono-
mien betragtes dynamisk, og at investeringerne og de finansielle relationer saledes ikke anses
som vaerende statiske.’°© Med udgangspunkt i denne opfattelse, finder Minsky det vaesentligt at
analysere gkonomien med udgangspunkt i geeldsstrukturen i 1920’erne for at kunne belyse arsa-
gen til krisen.!

Analyseres den store depression med udgangspunkt i Minskys hypotese om finansiel ustabilitet,
jevnfer afsnit 4.1.4, kan det teenkes, at 1920’ernes gkonomiske opsving har ligget til grund for
den @ndring, der er sket i den finansielle struktur. Arsagen til dette er, at individerne er blevet
mindre risikoaverse pa grund af de optimistiske forventninger til fremtiden. Dette har medfert, at
individerne har pataget sig storre og storre risiko ved i hgjere grad at anvende kortsigtede finan-
sieringslesninger frem for langsigtede lasninger, hvilket netop har vaeret medvirkende til at skabe
ustabilitet i den finansielle sektor. Finansieringsstrukturen har saledes &ndret sig fra at vaere do-
mineret af hedge-enheder til at veere domineret af spekulativ- og ponzi-finansiering. Til trods for
at Minsky i sin artikel fra 1982 hovedsageligt beskeftiger sig med kriserne i 1960’erne og
1970’erne, giver han udtryk for, at denne ustabilitet netop er arsagen til den store depression.102

Med afsat i Minskys betragtning af, at den finansielle sektor af natur er ustabil, argumenterer
han for, at i en periode, hvor geldsstrukturen har @ndret sig til et regime, som er karakteriseret
ved ustabilitet, er det nadvendigt, at Federal Reserve er rede til at foretage de interventioner, der
skal til for, at ustabiliteten ikke tager overhand og hermed skaber krise i hele gkonomien.°3 Med
udgangspunkt i denne argumentation mener Minsky, at arsagen til, at den store depression er
blevet sa alvorlig, er, at Federal Reserve i forbindelse med den store depression har veret for pas-
sive og langsomme til at gribe ind. Dette medferer, at ustabiliteten nar at ramme realskonomien
for Federal Reserve intervenerer. Pa det tidspunkt, hvor Federal Reserve griber ind, er de real-
gkonomiske mekanismer, som ifelge Minsky driver udviklingen; investering og profit, allerede
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ramt, og der er allerede sat gang i gkonomiens negative spiral.’°4 Pavirkningen af den reale sektor
kommer i hgj grad til at fremsta som identisk med den, der fremgar af Keynes’ kriseteori, hvilket
er et udtryk for Minskys inspiration hos Keynes.

Sammenfatning

Det fremgar af den ovenstaende analyse, at den fundamentale usikkerhed spiller en central rolle i
en periode, hvor der er skonomisk nedgang. I en sddan periode, far den fundamentale usikkerhed
en stor magt, fordi den vender op og ned pa de skonomiske aktarers adfaerd. Det er saledes umu-
ligt at forudsige deres reaktioner pa den samfundsmeessige og skonomiske udvikling. Til trods for
at usikkerhedselementet ikke indgar direkte i hverken Keynes’ eller Minskys teorier, betyder det
ikke ngdvendigyvis, at de ikke tager hgjde for tilstedevaerelsen af denne i deres analyser. De pape-
ger blot andre og mere specifikke faktorer, som de mener, er hovedarsagen til, at kriser opstar.

Med afset i hver af de tre post-keynesianske tilgange er det muligt at udarbejde en fyldestgorende
analyse af den store depression, som alle anvender argumenter, som stemmer overens med heen-
delsesforlobet. Hverken Keynes eller Minsky giver en decideret forklaring pa krakket pa Wall
Street, men med udgangspunkt i det fundamentale usikkerhedselement, forklarer Romer dog, at
usikkerhed og den hertil horende @&ndrede adfeerd kan have pavirket aktiemarkedet, som bygger
pa et skrgbeligt fundament af forventninger. Dette har siledes medvirket til en nedsmeltning af
aktiemarkedet.

5.1.2 Monetaristisk analyse

Milton Friedman og Anna J. Schwartz’ analyse af arsagen til den store depression og begrundel-
sen for alvoren heraf er ikke en direkte kritik af den post-keynesianske analyse. Deres fortolkning
skal herimod ses som en modsvarende teori, som indirekte kritiserer den post-keynesianske for-
tolkning i den forstand, at Friedman og Schwartz tager udgangspunkt i nogle helt andre faktorer,
nar de analyserer handelsesforlgbet og saledes undergraver de faktorer, som er centrale i den
post-keynesianske optik. Friedman og Schwartz’ analyse og fortolkning af den store depression,
tager udgangspunkt i en kvantitetsteoretisk forstaelse, som indebarer, at pengemangden, og
hermed pengepolitikken, spiller en central rolle i gkonomien. Som Robert E. Lucas, Jr., pointerer,
tager Friedman og Schwartz’ analyse udelukkende udgangspunkt i pengemaengdens, M2’s, pa-
virkning af den gkonomiske aktivitet, og der ses saledes bort fra pavirkningen af andre faktorer,
som renten og sammensatningen af udgifter.’°s En anden mangel, som mange post-keynesianere,
herunder Christina D. Romer og Hyman P. Minsky, kritiserer Friedman og Schwartz’ analyse for,
er, at deres pengemangdefokus ikke giver en decideret forklaring p&, hvad der forarsager depres-
sionen, og om krakket pd Wall Street har nogen egentlig betydning for denne.°® Derimod har de
stort fokus pa, hvordan den manglende autoritet fra Federal Reserve har veret medvirkende til at
forvearre situationen. Arsagen til dette vil blive belyst i det folgende.

104 Minsky (1982): Side 12.
105 Lucas, Jr. (1994): Side 6-7.
106 Romer & Romer (1989), Minsky (1963).
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Friedman & Schwartz’ analyse af den store depression

Friedman og Schwartz anser 1920’erne for at veere et vigtigt arti i et gkonomihistorisk perspektiv.
Arsagen til dette er, at artiet ligger til grund for store gkonomiske forandringer, hvor de kommer-
cielle bankers rolle modificeres, og pengepolitik far en stor betydning.

En af de faktorer, som er specielt karakteristisk ved 1920’erne er, at det er en periode pa ti ar med
hgj skonomisk vaekst og uden recessioner af udpraeget karakter. Ifglge Friedman og Schwartz, der
laegger stor veegt pa4 de monetare autoriteter, skyldes denne udvikling, at Federal Reserve bliver
fritaget presset fra staten og far en ny og mere fri rolle i gkonomien. Dette medferer, at Federal
Reserve kan foretage de handlinger, som den finder nedvendigt for at opretholde den gkonomiske
udvikling. Friedman og Schwartz leegger netop vegt pa, at denne nye rolle har vaeret medvirkende
til at holde gkonomien stabil i 1920’erne til trods for de milde recessioner, som er forekommet i
perioden.

Som det er beskrevet i afsnit 2.1.1 er 1920’erne, ogsa en periode med stor fremgang i industrien,
hvilket ligger til grund for sndringer i det finansielle system, hvor flere virksomheder foretager
l&n pa det finansielle marked frem for i de kommercielle banker. Dette er ligeledes med til at mo-
dificere de kommercielle banker, som begynder at drive investeringsvirksomhed, der blandt an-
det indeberer handel med valuta og vaerdipapirer. Industrien og de kommercielle bankers stigen-
de interesse for aktiemarkedet, resulterer i, at handelsvolumenen og kurserne stiger.°7

Som tidligere navnt, fremkommer der ikke af Friedman og Schwartz’ analyse en egentlig forkla-
ring pa depressionens opstaen. Dog papeger de, at den epistemologiske usikkerhed kan have spil-
let en vigtig rolle. Ifolge Friedman og Schwartz opstar usikkerheden pa baggrund af, at der skabes
splid indenfor Federal Reserves kreds, og der kan ikke opnas enighed om, hvordan den drastiske
udvikling pa aktiemarkedet skal tackles. Hovedarsagen til denne splid er ifelge Friedman og
Schwartz, at prasidenten for Federal Reserve Bank of New York, Benjamin Strong, der i slutnin-
gen af 1928. Begrundelsen for, at dette far konsekvenser, er, at Benjamin Strong ansés for at vere
den mest magtfulde person inden for Federal Reserve. Til trods for at der ikke var et egentligt
overhoved, blev han af den resterende kreds opfattet som dette. Denne magtfulde position gjorde
Benjamin Strong til leder, og gav ham det sidste ord, nar vigtige beslutninger skulle traeffes. Til
trods for at George L. Harrison overtager Benjamin Strongs post i Federal Reserve Bank of New
York, overtager han ikke hans rolle i Federal Reserve-kredsen. Resultatet af dette er, at der plud-
selig mangler et overhoved til at satte foden ned, nar der skal tages beslutninger. Igennem
1920’erne har Federal Reserve spillet en vigtig rolle for stabiliteten i gkonomien, og den har veret
medvirkende til at skabe optimisme i samfundet. Det, at Federal Reserve pludselig kommer i tvivl
om, hvad der skal gores for at sikre stabiliteten i fremtiden, skaber usikkerhed i samfundet, og
individerne mister en del af den optimistiske tro, hvilket kan have varet en af arsagerne til, at der
opstar panik pa aktiemarkedet, og Wall Street krakker. I sidste ende bliver Federal Reserve dog
enige om at have renten og udfere abne markedsoperationer, dette sker imidlertid forst i 1929.108

107 Friedman & Schwartz (1963): Side 240-241 og 244-245.
108 Friedman & Schwartz (1963): Kapitel 6 og side 411-412.
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I retrospektiv mener Friedman og Schwartz ikke, som post-keynesianerne, at tiltaget har varet
medvirkende til at skabe grundlaget for krakket pa Wall Street. 1°9 De mener, at dette tiltag er ud-
arbejdet pa det forkerte tidspunkt, og at det er forkert at tro, at vaerdipapirhandelsvolumenen kan
sankes blot ved at haeve renten og mindske pengemangden. Federal Reserve mener dog, at kom-
binationen af en rentestigning og dbne markedsoperationer vil have en effekt pa veerdipapirhand-
len. Begrundelsen for dette er, at obligationer salges for pA den méade at opsluge likviditet fra
markedet, saledes at bankernes reserver bliver mindre, og at incitamentet for veerdipapirhandel
derfor formindskes.!® Friedman og Schwartz kritiserer Federal Reserve for at anvende denne alt-
andet-lige betragtning af gkonomien, da:

“But of course, other things are seldom the same and Federal Reserve policy must take them
into account.”

Problemet med denne alt-andet-lige-antagelse er, at bankerne ikke udelukkende har adgang til
likviditet gennem Federal Reserve-systemet, men har mulighed for at finde likviditet andre ste-
der, hvilket medforer, at tiltaget ikke ngdvendigvis har den enskede effekt.

Friedman og Schwartz kommer ikke narmere ind pa arsagen til den pludselige &ndring i den
gkonomiske aktivitet eller til krakket pa Wall Street. De pointerer dog, at kollapset i 1929 hverken
var forudsigeligt eller uundgaeligt, idet Federal Reserve ikke greb ind i tide. Det tiltag Federal
Reserve udarbejder setter desuden pengemengden under pres og er startskuddet til en rekke
handelser, som pavirker den gkonomiske aktivitet i en negativ retning.

Krakket pa Wall Street og den dertil horende usikkerhed medvirker til, at individerne mister tro-
en pa den gkonomiske fremtid og bankernes rolle. Dette forarsager en bankpanik i 1930, da indi-
viderne gnsker, at traekke deres likviditet ud, mens det stadig er muligt. Denne ggede eftersporg-
sel efter rede penge tvinger bankerne til at selge ud af deres veerdipapirer, hvilket medferer at
pengemangden atter kommer under pres. Friedman og Schwartz vurderer, at bankerne pa davae-
rende tidspunkt ikke burde komme under pres, fordi reserverne burde vare store nok til at img-
dekomme efterspargslen. De papeger derfor, at arsagen til, at bankerne alligevel bliver sat under
pres, er at geeldsstrukturen ma veere darlig, netop fordi bankerne har foretaget risikofyldte 1an og
investeringer i de optimistiske 1920’ere. 2

Allerede i 1931 forveerres situationen i USA, da landet bliver ramt af endnu to uforudsigelige
haendelser. Den forste ha&ndelse er, at der opstar endnu en bankkrise, som denne gang er forarsa-
get af panik internt i bankerne. Arsagen til krisens opstien er, at efter bankerne har fglt presset i
forbindelse med den forste bankkrise, forsgger alle atter at fa genoprettet deres reserver. Dette
medforer, at alle bankerne gnsker at salge verdipapirer for at opna rede penge, hvilket naturlig-
vis presser prisen pa vardipapirerne ned og fryser markedet. Denne bankkrise har en stgrre nega-
tiv effekt pa pengemengden end den forste bankkrise, da markedet efterhdnden er terlagt for
likviditet, hvilket ikke var tilfzeldet i forbindelse med den forste bankkrise.3 Situationen i USA
bliver yderligere forverret, da Storbritannien, pa grund af et hgjt pres pa det britiske pund, bliver

109 Friedman & Schwartz (1963): Side 265.

110 Friedman & Schwartz (1963): Side 270-272.

11 Friedman & Schwartz (1963): Side 270.

112 Friedman & Schwartz (1963): Side 307-313 og 355.
13 Friedman & Schwartz (1963): Side 313-315.
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nedsaget til at traekke sig ud af samarbejdet omkring guldstandarden. Med frygt for at USA be-
slutter sig for at gd samme vej som Storbritannien, velger en del af landene i samarbejdet at
hjemkalde deres guld fra USA. Dette medferer at den amerikanske pengemaengde bliver sat yder-
ligere under pres, da guld netop indgéar i opgerelsen af M2-pengemangden.4

Friedman og Schwartz legger i forbindelse med disse tre haendelser sarlig vegt pa, at Federal
Reserve endnu en gang ikke griber ind og forseger at holde hdnden under pengemangden. Be-
grundelsen herfor er, at Federal Reserve-kredsen heller ikke i dette tilfeelde kan komme til enig-
hed om, hvordan problemerne kan afhjalpes. Harrison gnsker fra starten at foretage abne mar-
kedsoperationer, og gennem kgb af veerdipapirer, forsgge at ege pengemaengden. Han star dog
alene med denne holdning og mangler Strongs autoritet til at overbevise resten af kredsen om
ngdvendigheden af dette indgreb. Til trods for at Harrison insisterer pa dette indgreb, lader det
resterende Federal Reserve sig ikke overtale, for Kongressen griber ind, laegger pres pa dem og
krever handling.''s Efter presset fra Kongressen gennemfgrer Federal Reserve et omfattende
abent markedskegbsprogram, som har til hensigt at forage pengemangden og dermed fjerne pres-
set herpa.16

Det omfattende program, som Federal Reserve implementerer, lader umiddelbart til at have en
positiv effekt pa gkonomien. Denne effekt er dog ikke udelukkende skabt af programmet men
ogsa af at Federal Reserve udviser handlekraft, hvilket bade skaber optimisme i samfundet og
uden for landets granser. Den stigende optimisme far udlandet til atter at fa tillid til USA, hvilket
oger eftersporgslen efter amerikanske veerdipapirer.'”

Den nyfundne optimisme i samfundet er dog ganske kortvarig, da gkonomien allerede i 1933 op-
lever et tilbagefald. Ifolge Friedman og Schwartz skyldes dette tilbagefald i storste grad bankerne.
Til trods for at der endelig er kommet et tiltag fra Federal Reserve, som lader til at have en positiv
effekt, er en del af bankerne sa hardt ramt af de tidligere kriser, at de krakker. Bankkrak forvaerrer
i hgj grad situationen, da det medvirker til, at optimismen forsvinder, og de forskellige aktorer
vaelger at traekke deres likviditet ud, hvilket satter de tilbageveerende banker under et endnu ster-
re pres. Dette resulterer i, at selv de mest solvente banker far store problemer. Panikken omkring
bankkrakkene betyder, at det ses ngdvendigt at indfere en sakaldt "bank holiday”, som medferer
at bankerne forst har tilladelse til at genabne, nar Federal Reserve har godkendt deres solvens."8

Som det fremgar af det ovenstaende, laegger Friedman og Schwartz vagt pa en serlig faktor, som
har haft en betydelig rolle i forbindelse med udviklingen af den store depression. Denne faktor
tager udgangspunkt i Federal Reserves rolle siden Benjamin Strongs ded, som har betydet at Fe-
deral Reserve har varet passiv i forhold til den foregdende periode. Passiviteten ligger ifolge Fri-
edman og Schwartz til grund for, at udviklingen i pengemangden har kunnet vere sa drastisk.
Havde Strong levet, eller havde Harrison formaet at overtage hans autoritet, mener de, at tiltaget
var kommet allerede i 1930, og at depressionen saledes ikke havde udviklet sig, som den har gjort.
Arsagen til dette er, at i tilfzelde af, at pengemangden ikke er under et si hgjt pres, vil bankerne

114 Friedman & Schwartz (1963): Side 380-382.
115 Friedman & Schwartz (1963): Side 367-384.
116 Friedman & Schwartz (1963): Side 384.

117 Friedman & Schwartz (1963): Side 322-324.
118 Friedman & Schwartz (1963): Side 325-330.
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ikke have problemer med at opna likviditet, og bankkriserne vil sdledes ikke have en sa stor effekt
pa den gkonomiske aktivitet. I tilfaelde, hvor markedet for aktier og obligationer fungerer opti-
malt, vil bankernes adfaerd ikke forarsage problemer, men i en situation, hvor de bliver tvunget
til, uheemmet, at smide vaerdipapirerne pa markedet, gar det galt, netop fordi priserne falder og
hele banksektoren risikerer at blive insolvent. Det er sidledes en simpel mangel pa likviditet, der
skaber grundlaget for alvoren af depressionen. I tilfeelde af at pengemangden ikke havde veret
under pres, ville depressionen ifglge Friedman og Schwartz ikke nedvendigvis vere forekommet i
lige sa alvorlig grad.

Post-keynesiansk kritik af Friedman og Schwartz

Friedman og Schwartz’ analyse, som den fremgar af det ovenstadende, er meget anerkendt blandt
mainstream-gkonomer og anses muligvis nermere som historiske fakta end for en subjektiv ana-
lyse. Dette medferer, at mange af de gkonomer, som befinder sig inden for den samme gkonomi-
ske gren accepterer Friedman og Schwartz’ forklaring af den store depression som varende sand.
Til trods for at sterstedelen af de anerkendte gkonomer tilhgrer mainstream, er der gudskelov
ogsa en lang rakke gkonomer, der opfatter gkonomien pa en anderledes made. Post-
keynesianerne tilhgrer netop denne gruppe, og stiller sig siledes kritisk over for Friedman og
Schwartz’ fortolkning. To anerkendte post-keynesianske gkonomer, som begge har givet udtryk
for deres uenighed, er Hyman P. Minsky og Paul Davidson. Det folgende bygger saledes pa Min-
sky og Davidsons kritik, bade pa de omrader, hvor de tager udgangspunkt i de samme faktorer,
men ogsa pa de omrader, hvor de har forskelligt fokus.

Den overordnede kritik, som Minsky og Davidson har til Friedman og Schwartz er deres metodo-
logiske tilgang, og sdledes at deres model bliver for snaver pa grund af den lukkede analyseform,
som monetaristerne anvender. Med udgangspunkt i den lukkede analyseform mener bade David-
son og Minsky, at Friedman og Schwartz ser bort fra en lang rakke vigtige faktorer, som er cen-
trale, nar det finansielle marked og realoskonomien belyses. Det, at modellen er for snaver kom-
mer til udtryk ved, at Friedman og Schwartz i en post-keynesiansk betragtning kommer frem til
en fejlfortolkning, idet analysen giver et forkert resultat. Der opstar saledes en atomistisk fejlslut-
ning9.12° Til deres forsvar, giver Friedman og Schwartz udtryk for, at de ikke finder det relevant
at inddrage flere variable, da en simpel model efter deres mening sagtens kan give en anvendelig
forklaring pa problemstillingen.>!

Minsky og Davidson praesenterer hver iser, et eksempel pa, hvordan der kan forekomme en ato-
mistisk fejlslutning med udgangspunkt i Friedman og Schwartz’ kvantitetsteoretiske forstéelse.
Minskys eksempel tager afsat i Friedman og Schwartz’ misforstaelse af pengemangdens pavirk-
ning af den gkonomiske aktivitet. Betragtes deres analyse af den store depression, lader det nar-
mest til, at pengemangden og outputtet er i et naesten perfekt forhold, sidledes at en stigning i
pengemangden automatisk vil generere en stigning i outputtet, sa leenge prisniveauet holdes kon-
stant. Ifelge Minsky opstar der problemer med denne antagelse, da der kan vare faktorer, som

19 Jespersen (2009): Side 13.
120 Minsky (1963) og Davidson (1978).
121 Minsky (1963): Side 67.
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blokerer for dette direkte forhold, og der er siledes ikke sikkerhed for at en a&ndring i penge-
mangden har en direkte effekt pa indkomsten. I Minskys betragtning er der to mader, hvorpa
udviklingen i pengemangden kan e&ndres, henholdsvis abne markedsoperationer og kommerciel-
le lanoperationer. De abne markedsoperationer resulterer i, at pengemangden @&ndres gennem
substitution fra likviditet til afkastgenererende aktiver, som ligeledes pavirker renten. De kom-
mercielle ldneoperationer medferer en a&ndring i pengemangden, i forbindelse med at Federal
Reserve eksempelvis laner penge ud til de kommercielle banker, der far mulighed for at finansiere
investeringsprojekter, som de ellers ikke havde likviditet til. Disse investeringsprojekter giver
béade et afkast til banken og til investoren, hvilket sidledes sender likviditet i omlgb.'22

For at de abne markedsoperationer kan pavirke den gkonomiske aktivitet, ma efterspergslen fra
den private sektor forgges. Dette kan enten ske ved, at priserne pa varer og tjenester falder rela-
tivt til prisen pa aktiver, hvilket ma fore til en stigning forbrugseftersporgslen, eller ved at prisen
pé ikke-finansielle secondhand-aktiver stiger i forhold til prisen pa nye aktiver, hvilket forer til en
stigning i investeringseftersporgslen. Problemet med denne tanke er, at den private eftersporgsel
ikke ngdvendigvis endres, gennem en faldende rente, som et resultat af dbne markedsoperatio-
ner men, at den disponible indkomst ligeledes bestemmer forbrugsefterspergslen. De ikke-
finansielle secondhand-aktiver vil kun pavirke investeringsefterspergslen, hvis prisen pa disse
ikke er veesentlig lavere end prisen pa de nye aktiver. Antages det eksempelvis, at graden af faldet
i priserne pa secondhand-aktiverne gennem den forste del af en recession er storre end graden af
faldet i pengelonnen, da vil et skarpt fald i indkomsten resultere i, at prisniveauet pa secondhand-
aktiverne bliver relativt lavere end produktionsomkostningerne for nye aktiver. Med udgangs-
punkt i denne forklaring, kan det siledes ikke forventes, at abne markedsoperationer medferer en
signifikant s&ndring i investeringseftersporgslen og hermed den gkonomiske aktivitet. Dette bety-
der dog ikke at investeringerne er renteinelastiske, men blot at der er andre faktorer, som ligele-
des har en betydning, nar sammenhangen analyseres.!23

Udfaldet af sendringer i pengemangden igennem kommercielle laneoperationer pavirker ifglge
Minsky den gkonomiske aktivitet mere direkte end i tilfzeldet med 8bne markedsoperationer. Ar-
sagen til dette er, at der i dette tilfeelde ikke er lige s mange faktorer, der kan s&ndre udfaldet af
operationerne. De kommercielle banker valger at foretage disse laneoperationer, da de gnsker at
erhverve sig enten finansielle eller reale midler. Den direkte effekt forekommer sdledes, med
mindre at lanene absorberes i et stigende prisniveau pa aktiver.24

Det fremgar hermed, at &ndringer i pengemangden gennem kommercielle laneoperationer i ha-
jere grad har en direkte effekt pa indkomsten end dbne markedsoperationer. Dette betyder dog
ikke, at denne effekt ligeledes i dette tilfzelde kan veere pavirket af lags eller andre faktorer som
usikkerhed. Som Keynes udtrykker det:

“If however we are tempted to assert that money is the drink which stimulates the system to
activity, we must remind ourselves that there may be several slips between the cup and the
lip.”125

122 Minsky (1963): Side 68.
123 Minsky (1963): Side 69-70.
124 Minsky (1963): Side 70.
125 Minsky (1963): Side 68.
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Davidson tager i sit eksempel pa en atomistisk fejlslutning et noget anderledes perspektiv end
Minsky. Han belyser, hvordan monetaristerne opnar en forkert konklusion, nar de betragter re-
sultatet af et ekspansivt finanspolitisk tiltag med udgangspunkt i den kvantitetsteoretiske forsta-
else. I et tilfaelde, hvor gkonomien befinder sig i en recession, og staten gnsker at skabe aget gko-
nomisk aktivitet ved at foretage et underskudsfinansieret ekspansivt finanspolitisk tiltag, vil ef-
fekten af dette tiltag ifolge monetaristerne blive crowded out. Arsagen til dette er, at der er en
begranset mangde likviditet tilgeengelig pa det finansielle marked og i tilfeelde af, at det offentlige
foretager et stort lan, vil den private sektor ikke have den samme maengde likviditet til radighed
pa det finansielle marked som tidligere. Dette medferer, at den private sektors udgifter falder
tilsvarende stigningen i det offentlige forbrug. Dette resulterer saledes i, at det finanspolitiske
tiltag ikke har nogen effekt. Ifglge Davidson er fejlen i denne konklusion, at Friedman og
Schwartz ikke tager hgjde for Keynes’ finansmotiv.126

Keynes’ finansmotiv omhandler virksomhederne og statens planlagte investeringer. Davidson
argumenterer med udgangspunkt i dette for, at efterspargslen efter likviditet vil veere usendret, s
lenge de planlagte investeringsudgifter for hver periode forbliver de samme. Dette medforer, at
transaktionsbalancen er en stabil funktion af outputstremmen. Med udgangspunkt i finansmoti-
vet argumenterer Davidson pa baggrund af Keynes’ forklaring, for at crowding out-effekten ikke
forekommer pa et lige sa hgjt niveau som monetaristerne konkluderer.

“The public can save ex ante and ex post and ex anything else until they are blue in the face
without alleviating the problem. ... the banks hold the key position in the transition from a
lower to a higher scale of activity. If they refuse to relax [i.e., to provide endogenous addi-
tional finance] the growing congestion of the short-term loan market of the new issue mar-
ket, as the case may be, will inhibit the improvement, no matter how thrifty the public pur-
pose to be out of their future income. On the other hand, there will always be exactly enough
ex-post saving to make up for the ex-post investment and so release the finance which the lat-
ter had been previously employing. The investment market can become congested through
shortage of cash. It can never become congested through shortage of saving. This is the most
fundamental of my conclusions within this field.”27

Det fremgar med udgangspunkt i Keynes’ citat, at det er bankerne, der spiller den vigtigste rolle i
forhold til den gkonomiske aktivitet. Arsagen til dette er, at det er bankerne, der i sidste ende be-
stemmer niveauet af denne, netop fordi de administrerer likviditeten og kan valge og fravalge,
hvem der kan fa adgang til den. Investeringsmarkedet kan sattes under pres af mangel pa likvidi-
tet, men ikke af mangel pa opsparing. Denne pastand tager udgangspunkt i Keynes’ finansmotiv,
som netop understreger, at virksomhederne i en periode med eget profit vil opspare denne til
forventet investering i fremtiden. Gennemforelsen af de fremtidige investeringsprojekter pavirkes
sdledes ikke af, at det finansielle marked bliver sat under pres.'28

126 Davidson (1978): Side 52.
127 Davidson (1978): Side 55.
128 Davidson (1978): Side 56.
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Sammenfatning

Det fremgar hermed, at Friedman og Schwartz tillegger Federal Reserve og pengepolitikken en
stor betydning, bade i forbindelse med opgangsperioden i 1920’erne og depression i begyndelsen
af 1930’erne. Der hersker hermed ingen tvivl om, at de er klare tilhangere af, at den skonomiske
stabilitet kan skabes nesten udelukkende gennem den perfekte pengepolitik. Friedman og
Schwartz naevner dog i deres analyse ogsa nogle af de faktorer, geldsstrukturen og usikkerheden,
som post-keynesianerne tillegger stor betydning i analysen. Til trods for dette, er post-
keynesianernes storste kritik, at deres tilgang er for lukket, og at disse faktorer ikke bliver tillagt
en betydning i analysen. Dette medvirker til, at der kan forekomme en fejlfortolkning, og at der er
stor sandsynlighed for, at der opstar en atomistisk fejlslutning. En faktor, som hverken de post-
keynesianske eller monetaristiske skonomer tager hgjde for, er det store finanspolitiske tiltag, der
blev indfort i 1933, New Deal. Arsagen til at dette tiltag kan have spillet en central rolle i forbin-
delse med den amerikanske gkonomis bedring i perioden efter 1933, er, at der blev foretaget en
lang reekke offentlige 1an for at finansiere tiltaget. Dette kan taenkes at have haft en stabiliserende
effekt, bide pa den gkonomiske aktivitet og pa pengemangden.29 Det er sidledes nedvendigt at
vaere papasselig i brugen af den monetaristiske teori og dermed tro, at pengepolitik alene vil kun-
ne styre den gkonomiske aktivitet i et foranderligt socialt system.

5.1.3 Vurdering

Med udgangspunkt i den post-keynesianske og den monetaristiske del af analysen, fremstar de to
fortolkninger plausible, idet at begge teorier inddrager nogle elementer, som det ikke kan afvises,
har betydning for den gkonomiske udvikling i perioden. Til trods for dette fremstar de meget for-
skelligt, hvilket naturligvis skyldes de forskellige metodologier, henholdsvis dbne og lukkede sy-
stemer, som ligger til grund for analyserne. Nar der tages udgangspunkt i den metodologiske til-
gang, har begge tilgange styrker og svagheder. Det, der i den ene tilgang fremgar som en styrke,
forekommer i den anden som en svaghed.

Betragtes den post-keynesianske del af analysen er det tydeligt, at denne bygger pa en lang raekke
faktorer, som alle kan tenkes at have en effekt pa gkonomien. Dette far teorien til at fremsta pali-
delig, da den er omfattende. Nar der analyseres ex post, som det gores i dette tilfalde, virker det
korrekt at anvende en dben model, der analyserer gkonomien som den er, og ikke som den fore-
stilles at veere. Det kan dog give komplikationer at anvende en aben model ex ante, hvor fremti-
den skal forudsiges. Arsagen er, at det er et omfattende arbejde at inddrage alle disse faktorer, og
at mange af disse, eksempelvis usikkerhed, ikke er mélbare og derfor ikke kan tildeles en veerdi.
Keynes’ og Minskys modeller er ikke fuldsteendig abne, jevnfer afsnit 4.1. De er herimod semi-
closure, som er modeller, der er afgransede, saledes at en del af usikkerheden er udelukket af
modellen. Dette gar modellerne mere anvendelige i en ex ante-betragtning, da de saledes fokuse-
rer pa en knap sa bred vifte af faktorer, som alle er mere handterbare. Dette medferer, at model-
lerne i en vis grad kan anvendes til at forudsige handelser og ikke udelukkende kan anvendes ex
post.

129 Koo (2013): Side 51.

63



I Keynes’ tilfeelde vil veerdien af den reale sektor kunne betragtes i forhold til udviklingen pa ak-
tiemarkedet og det vil veere muligt at se, om der er tendens til en begyndende ubalance i udviklin-
gen mellem de to. Desuden vil det kunne betragtes om antallet af investeringer i den finansielle
sektor er betydeligt starre end antallet, der bliver foretaget i den reale sektor. Dette kan give en
indikation af, i hvilken retning gkonomien er pa vej hen. I forbindelse med Minskys hypotese vil
det veere muligt at betragte galdsstrukturen i den monetare sektor og undersgge, om den er ved
at &ndre karakter fra at vaere finansieret af langsigtede laneaftaler til kortsigtede, mere risikable
laneaftaler. I dette tilfeelde vil det ligesom i Keynes’ optik veere muligt at foretage en ex ante-
baseret analyse for hermed at betragte den fremtidige skonomiske udvikling. Til trods for at mo-
dellerne er semi-closure, afviger de fra de helt lukkede modeller, idet de ikke kan betragtes i et
alt-andet-lige-perspektiv. Arsagen til dette er, at hverken Minsky eller Keynes’ teorier er opstille-
de med udgangspunkt matematiske udtryk, og det er derfor ikke muligt at betragte én variabel,
mens de andre holdes konstante.

I den lukkede tilgang, som Friedman og Schwartz anvender, er der netop mulighed for at betragte
variablene individuelt. Dette giver modellen en fordel, hvis den skal anvendes til policy-
anbefalinger, da der kommer et handgribeligt svar ud af analysen. Det kan dog betvivles, hvor
realistiske disse policy-anbefalinger er, da de er baserede pa lukkede modeller, som ser bort fra en
lang raekke faktorer. Hele problemet opstar i maden, hvorpa de lukkede systemer er opbygget.
Begrundelsen for dette er, at det ene lukkede system er baseret pa antagelserne i andre lukkede
systemer, og at sammenhangene i én lukket model sdledes ikke er holdbare, hvis antagelserne
ikke er opfyldt. Dette problem ses netop i forbindelse med den gkonometriske belysning i afsnit
2.1.3.1, hvor tre klassiske antagelser testes. Resultatet af belysningen af den kvantitetsteoretiske
sammenheeng mellem pengemengde og prisniveau viser netop, at der er en signifikant sammen-
hang mellem de to variable, og at det er pengemangden der pavirker prisniveauet. Forklarings-
graden i modellen er dog i forhold til teoriens antagelser overraskende lille, hvilket giver plads til,
at andre variable ligeledes kan have en signifikant effekt pa prisniveauet og muligvis endda en
storre effekt end pengemengden. Det, der sker, nar der ligesom i Friedman og Schwartz’ analyse,
ses bort fra de resterende faktorer, som kan tenkes at have en effekt, er, at der fremkommer et
resultat, der kan fremsta trovardigt, men som ikke udtrykker den fulde sandhed. Den gentagne
diskussion ligger saledes i, om ”it’s better to be vaguely right than precisely wrong”.

Til trods for at post-keynesianerne og monetaristerne er yderst forskellige i deres analyse af den
store depression, er der antydninger af ligheder i dem. Usikkerheden kommer ret tydeligt til ud-
tryk i begge analyser som varende en central faktor i overgangen fra hgjkonjunkturen til depres-
sionen. Det skal dog noteres, at der ikke tages udgangspunkt i det samme usikkerhedsbegreb. En
anden falles faktor, som dog ikke fremgar i lige sa hgj grad, er geeldsstrukturens betydning, som
Minsky laegger stor veegt pa, men som ogsda Friedman og Schwartz navner i forbindelse med
bankkriserne i begyndelsen af 1930’erne. Endvidere laegger Friedman og Schwartz stor vaegt pa, at
optimismen i opgangsperioden er medvirkende til, at de kommercielle banker udvikler sig og far
storre fokus pa investering i vaerdipapirer. Denne betragtning kan ses i sammenhaeng med Ke-
ynes’ finanskapitalist, som ligeledes far et storre fokus pa de finansielle produkter frem for de
reale. En sidste faktor, som de to tilgange har tilfelles, er, at de tilleegger usikkerhed en central
rolle i forbindelse med krakket pa Wall Street. De mener dog ikke, at det er de samme faktorer,
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der ligger til grund for usikkerheden og pavirkningen af aktiemarkedet, men de er enige om, at
usikkerheden ligeledes har spillet en rolle efter krakket og har vaeret medvirkende til at forvaerre
den gkonomiske udvikling. Begge skoler anerkender at disse faktorer er til stede og har en vis
betydning for den gkonomiske udvikling, forskellen er blot, at mens Friedman og Schwartz obser-
verer deres tilstedevarelse, men ikke inddrager dem i deres model, sa tager post-keynesianerne
dem i betragtning og inkluderer dem i modellen, da de er en del af det gkonomiske landskab.

Det fremgar hermed, at de to tilgange er skabt pa baggrund af nogle meget forskellige faktorer,
men at de hver isar nar frem til en realistisk konklusion omkring forlgbet i den store depression.
Det er derfor svert at valge den ene fortolkning frem for den anden, da det aftheenger af, hvilken
metodologisk tilgang, der betragtes som den mest anvendelige i forhold til det problem, den skal
anvendes til at belyse.

5.2 Den finansielle krise

Som i analysen af den store depression vil der i dette afsnit bringes en analyse af den seneste fi-
nansielle krise med udgangspunkt i henholdsvis post-keynesiansk og monetaristisk teori. Efter-
folgende vil de to analyser holdes op mod hinanden, og fordele og ulemper ved de to tilgange vil
praesenteres.

5.2.1 Post-keynesiansk analyse

Det vil vaere oplagt at opbygge den post-keynesianske analyse, som analysen af den store depres-
sion, men da der har varet storre afklaring omkring arsagen til denne haendelse, ligger fokus i
hgjere grad pa ustabiliteten i den finansielle sektor end den fundamentale usikkerhed som en
enestaende forklaringsfaktor. Dette betyder ikke, at den fundamentale usikkerhed ikke spiller en
central rolle i forklaringen pa krisens opstaen men blot, at det er mere nerliggende at tage ud-
gangspunkt i Minsky og Keynes’ tilgange som grundlag for analysen. Det fundamentale usikker-
hedsbegreb vil sdledes i stedet inddrages lobende i den post-keynesianske analyse.

Minskys hypotese som forklaring pa den finansielle krise

I forbindelse med den seneste finansielle krise er der atter blevet sat fokus pa Minskys hypotese
om finansiel ustabilitet. Arsagen til dette er, at Minsky fokuserer pa geldsstrukturen i den finan-
sielle sektor og pa, hvordan endogene krefter i sektoren skaber ustabile relationer i et gkonomisk
opsving, som i sidste ende breder sig til den reale sektor. Til trods for at de post-keynesianske
gkonomer anerkender Minskys hypotese, er der uenighed omkring, hvorvidt den finansielle krise
er et sakaldt "Minsky moment” eller e;.

Charles Whalen er en af de post-keynesianske gkonomer, som mener, at den seneste krise er et
Minsky moment. Han argumenterer for, at gkonomien i perioden op til krisen gennemgar de tre
faser af gaeldsrelationer. Den forste fase begynder helt tilbage efter it-boblen, hvor gkonomien er
pavirket af en gget fundamental usikkerhed, hvilket er medvirkende til, at individerne opseger
sikre investeringer i den reale sektor, fordi de er usikre pa den finansielle sektor. Dette betyder,
jevnfer afsnit 2.2.1, at flere begynder at investere i boligmarkedet, da det netop fremstar som en
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fornuftig investering. Disse boliginvesteringer kan anses for at veere hedgeenheder, da lanets kon-
traktuelle forpligtigelser kan betales med udgangspunkt i individernes indkomst. Efterhanden
som boligpriserne og efterspargslen efter realkreditlan stiger, ser kreditinstitutterne muligheder i
de svage lantagere, som dermed ogsa far lejlighed til at optage realkreditlan. Denne udvikling
medvirker til, at 1dneaftalerne bliver mere risikofyldte, og at systemet dermed bevager sig ind i
anden fase af geldsrelationerne, spekulativ finansiering, hvor risikoen for, at lantagerne mislig-
holder deres lan, er storre end ved hedgefinansiering. Den ggede eftersporgsel er medvirkende til
at presse boligpriserne op, hvilket medvirker til, at flere individer gnsker at investere pa bolig-
markedet. Desuden medferer de hgje boligpriser, at kreditinstitutterne er villige til at indfere nye
typer af lan, som er tilteenkt de ikke-kreditvaerdige lantagere, og dermed er mere risikofyldte men
ogsa profitable. Denne innovative udvikling i den finansielle sektor, medvirker til at galdsstruk-
turen bevaeger sig over i den sidste af Minskys tre faser, ponzifinaniseringen.s°

Det er netop denne innovative udvikling fra hedge- til ponzifinansiering, der er arsagen til, at
Charles Whalen anser den finansielle krise for at veere et Minsky moment. Det, der skaber pro-
blemet bag udvikling i den finansielle sektor, er, at de nyudviklede produkter er svaere at handte-
re, fordi der ikke er vished om, hvor stor en risiko, de er behaftede med. Dette resulterer i, at
sandsynligheden for, at usikkerheden tager overhand, stiger, og risikoen for, at der opstar ustabi-
litet i den finansielle sektor, forgges.

"The real problem [is] that financial markets fall in love. They fall in love with new things,
with innovations, and the [important] thing is that it is very difficult to assess the real riski-
ness of them because you don’t have a history by definition.”3!

I modsatning til Charles Whalen, mener Paul Davidson ikke, at den finansielle krise kan vere
forarsaget af et Minsky moment. Begrundelsen for dette er, at Davidson ikke mener, at geldsrela-
tionerne har bevaget sig igennem de foromtalte tre faser, som netop er grundlaget for et Minsky
moment. Argumentationen er, at lantagerne ikke har haft vished om, at de laneaftaler, de har
indgaet i, har vaeret en spekulative- eller ponziaftaler. I tilfeelde af, at lantagerne havde kendt 1a-
nenes sande karakter, havde de ikke ngdvendigvis indvilget i at indga aftalerne. En anden faktor,
der spiller ind, er, at disse lantagere sandsynligvis ikke ville have mulighed for at stille sikkerhed
for de 1an, som skal til for at afbetale pa en spekulativ eller ponziaftale. Det fremgar saledes, at
den finansielle krise ifalge Davidson ikke har kunnet gennemleve de tre faser af gaeldsrelationer,
og derfor ikke har kunnet opfylde de kriterier, der danner grundlaget for et Minsky moment.32

Herimod mener Davidson, at den finansielle krise er opstaet pa baggrund af et insolvensproblem i
den finansielle sektor. Dette insolvensproblem opstar med udgangspunkt i investeringsbankernes
héndtering af realkreditpakkerne. Arsagen til dette er, at investeringsbankerne, for at kunne vide-
resxlge pakkerne, er ngdt til at markedsfere dem som sikre aftaler. Denne markedsfering inde-
berer, at bankerne selv er ngdsaget til at patage sig en del af risikoen, eksempelvis gennem en
form for put-aftaler, som indeberer, at investeringsbankerne selv er forpligtede til at kebe positi-
onen tilbage, i tilfalde af, at keberne ikke er i stand til at videresalge realkreditpakkerne til en
pris, som er lig med eller hgjere end den oprindelige pris. En aftale som denne er kun fordelagtig,
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hvis investeringsbankerne forventer at put-aftalen ikke exercises. I en situation, hvor prisen for
disse realkredit pakker begynder at falde, vil investeringsbankerne forsgge at holde handen under
markedet, da de ellers er ngdt til at patage sig tabet. Dette sker ved, at investeringsbankerne til-
bagekober realkreditpakkerne for at holde priserne kunstigt oppe. For at have likviditet til disse
markedsaktioner, ma investeringsbankerne salge ud af deres sunde aktiver, hvilket forer til en
ubalance i portefoljen. Investeringsbankerne kan naturligvis kun foretage disse aktioner, sa leenge
de har likviditet til det, og de vil derfor fortsatte indtil deres nettoformue nar under graensen for
deres kapitalkrav. Efterhdnden som realkreditldntagerne begynder at defaulte, bliver lanepakker-
ne illikvide og investeringsbankerne bliver siledes insolvente. Ifglge Davidson er den eneste lgs-
ning pa et sadant insolvensproblem, at infusionere de insolvente banker indtil deres nettoformue
atter er hgjere end solvensgraensen.'s3

Til trods for at Whalen og Davidson er uenige om, hvorvidt den finansielle krise kan karakterise-
res som et Minsky moment, er de enige om, at krisen kun har kunnet opsta, fordi der har varet en
deregulering af den finansielle sektor, herunder ophavelsen af Glass-Steagall Act i 1999. Arsagen
til dette er, at reglerne omkring bankernes indbyrdes samarbejde forsvinder, hvilket har veeret
medvirkende til at skabe rammen for nye innovative finansielle produkter. Det havde eksempelvis
ikke vaeret muligt for bankerne under Glass-Steagall Act, at videresalge realkreditlaneaftalerne til
investeringsbankerne inden for 30 dage, og det var derfor nedvendigt for bankerne at tage lanta-
gernes kreditveaerdighed i betragtning forud for udstedelsen af 1an.34

Keynes’ kriseteori som forklaring pa den seneste finansielle krise

Post-keynesianerne fokuserer i deres analyse af den finansielle krise i hgj grad pa Minskys hypo-
tese om finansiel ustabilitet. Dette betyder, at Keynes’ kriseteori falder i baggrunden, hvilket af-
spejler sig i mangden af artikler, der anvender denne tilgang til analysen. Til trods for dette, er
det fortsat interessant at betragte krisen med afset i Keynes’ kriseteori, som er praesenteret i af-
snit 4.1.3, for at undersgge, om den stadig er anvendelig i nutiden, skent konteksten har &ndret
karakter.

Det, der er helt grundleeggende i Keynes’ kriseteori, er forventningsdannelsen, som i hgj grad er
pavirket af massepsykologi. De positive forventninger, som opstéar i et gkonomisk opsving, pavir-
ker Keynes’ tre aktorer; entreprengren, kapitalentreprengren og finanskapitalisten. Entrepreng-
ren bliver pavirket af de positive forventninger, da han i fremtiden forventer en positiv profit og
hermed ser mulighed for at udvide produktionen. Kapitalentreprengren er positivt indstillet over
for entreprengrens planer om udbygning og ser siledes mulighed for et stigende udbytte. Finans-
kapitalisten er positivt indstillet over for forventningsdannelsen men har ingen egentlig interesse
for den reale sektors udvikling. Han straber efter at opna den hgjest mulige profit og vender sale-
des sin fulde opmarksomhed mod de nye finansielle produkter, som giver mulighed for et hgjt
afkast.

Ifolge Keynes er finanskapitalisten drevet af animal spirit, der som tidligere naevnt er et begreb,
som beskriver individers ageren ud fra den naturlige intuition. I situationer med gkonomiske op-
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sving, og hvor optimismen er hgj, er der et marked for at foretage finansielle innovationer, da
flere er villige til at patage sig risiko for at opna et hgjere afkast. Som det er beskrevet i afsnit 3.1,
er der siden indferslen af Glass-Steagall Act, labende blevet foretaget dereguleringer indtil dens
ophavelse i 1999. Ophavelsen af denne har netop skabt grundlag for, at den finansielle sektor har
haft rig mulighed for at innovere og opfinde nye finansielle produkter. Til trods for, at der fortsat
har vaeret nogle regler pa det finansielle marked, har institutionerne altid fundet en méde, hvorpa
de har kunnet omga disse. En af de finansielle innovationer, der har veret omdiskuteret i forbin-
delse med tiden op til og under krisen, er hedgefonde, som i modsetning til andre investerings-
foreninger har mulighed for at patage sig stor risiko, da der ikke er egentlige regler for, hvordan
deres investeringer og risikospredning skal udformes. Det manglende krav til risikospredning
resulterer i, at hedgefondene har mulighed for udelukkende at investere i ét papir, hvilket er
yderst risikabelt, men saledes ogsa skaber mulighed for en stor profit. Ydermere har hedgefonde-
ne lejlighed til at opna afkast pa et faldende marked igennem shorting, som indeberer, at der
lanes veerdipapirer, oftest futures eller optioner, hvorefter de selges og genkebes ved kursfald.
Udbyttet er saledes forskellen mellem salgs- og kaebsprisen. Dette er et eksempel pa, hvordan de
finansielle innovationer kan have en forvridende effekt pa aktiemarkedet, som gor, at aktiekursen
i princippet ikke afspejler veerdien af den bagvedliggende realkapital, netop fordi massepsykolo-
gien spiller en central rolle. Arsagen til dette er, at hedgefondene har mulighed for at shorte store
belgb, og nar en eller flere af disse ordrer ligger pa markedet, vil det pavirke de resterende inve-
storers forventninger til markedsudviklingen, hvilket i sig selv kan have en negativ effekt. De for-
navnte videresalg af realkreditlan er en anden made, hvorpa de finansielle institutioner har skabt
potentiale for at opna profit pa baggrund af ellers illikvide papirer. Finanskapitalistens evige so-
gen efter profit og den manglende regulering, danner siledes grundlaget for den fortsatte innova-
tion pa det finansielle marked. Denne mekanisme samt den svage regulering af den finansielle
sektor medferer, at der ikke er nogle grenser for innovationen, og det er umuligt at forudsige,
hvor den naeste nyskabelse baerer hen.

I analysen af den store depression, blev ubalancen mellem den finansielle og den reale sektor be-
tragtet med udgangspunkt i udviklingen i henholdsvis Dow Jones-kursen og den industrielle pro-
duktion. Dette vil ligeledes veere interessant i forbindelse med denne analyse, da kursudviklingen
for Dow Jones afspejler den veerdi, der er fastsat med udgangspunkt i den finansielle sektor, mens
den industrielle produktion i hgjere grad er en indikator for udviklingen i den reale sektors egent-
lige veerdi. Med udgangspunkt i disse variable, vil det veere muligt at betragte, hvorvidt Keynes’
ubalance mellem den reale og den finansielle sektor er til stede.

Betragtes figur 23, fremgar det, at de to kurver folger omtrent samme udvikling. Det ses dog, at
der er fa tilfelde, hvor udviklingen er afvigende. Til trods for at Dow Jones, som et industrielt
indeks, ikke burde blive pavirket af it-boblen, kan det tenkes, at boblens brist skaber usikkerhed,
som pavirker investorernes forventninger og skonomien generelt. Dette kan netop formodes ogsa
at vaere arsagen til, at den industrielle produktion i perioden fra begyndelsen af 2000 til slutnin-
gen af 2001, har en faldende tendens. Det fremgar dog, at den industrielle produktion forholdsvis
hurtigt kommer pa ret kel igen, hvorimod Dow Jones oplever en leengerevarende nedgang. Dette
kan tenkes at skyldes, at optimismen i den finansielle sektor er lengere tid om at genetablere sig
end den reale udvikling. Desuden kan det forestilles, at de investorer, som investerer i Dow Jo-
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nes-aktier, har tabt penge pa NASDAQ i forbindelse med it-boblen, og derfor er mere tilbagehol-
dende med at handle. I forbindelse med udbruddet af finanskrisen, lader det ikke til, at der er den
store forskel i udviklingen i de to variable.

Figur 23: Dow Jones og industriel produktion
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Betragtes udviklingen i de to variable i forbindelse med den store depression og den seneste fi-
nansielle krise, ses det, at udviklingen i Dow Jones og den industrielle produktion i hgjere grad
foles ad i perioden omkring den seneste krise end i forbindelse med depressionen. Arsagen til
dette kan tenkes at vere, at der i det moderne samfund er storre dbenhed omkring virksomhe-
dernes regnskaber, samt mal og udfordringer, hvilket medfgrer at investorerne har noget realt at
basere deres forventninger pa frem for udelukkende med afsat i massepsykologi.

Sammenfatning

Det fremgar saledes af det ovenstdende, at der i forbindelse med den seneste finansielle krise,
atter er blevet sat fokus pa Minskys hypotese om finansiel ustabilitet. Det er dog ikke alle post-
keynesianske gkonomer, der mener at krisen kan betragtes som et Minsky moment. Til trods for
dette, har denne opméerksomhed vearet medvirkende til at sette yderligere fokus pa gaeldsstruk-
turen og de endogene mekanismer i den finansielle sektor samt den usikkerhed, som dette med-
forer. Desuden fremgar det, at den fundamentale usikkerhed indirekte kommer til udtryk i bade
Minsky og Keynes’ teori. I Minskys teori idet de nye finansielle produkter skaber usikkerhed, da
ingen har en dybdegéaende viden eller erfaring med disse og séledes ikke kan vurdere deres risiko
korrekt. I Keynes’ kriseteori vil den fundamentale usikkerhed altid vere til stede i forbindelse
med forventningsdannelsen, da denne faktor er uforudsigelig, og der sjeldent er vished om,
hvordan de gkonomiske agenter handler i en given situation. Et andet fokus, der ligger i Keynes’
kriseteori, er ubalancen mellem den reale sektors finansieringsbehov og den finansielle sektors
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placeringsbehov. I forbindelse med den seneste finansielle krise, er der dog i et empirisk perspek-
tiv ikke noget der tyder pa, at denne ubalance er til stede. Det fremgér dog af empirien, at der ikke
er en direkte sammenhang mellem den industrielle produktion og kursen pa Dow Jones. Hvilket
kan skyldes, at aktiekurserne i hgj grad lader til at vaere pavirkede af massepsykologien, da de er
mere volatile end produktionen.

5.2.2 Monetaristisk analyse

Den monetaristiske analyse vil hovedsageligt tage udgangspunkt i Anna J. Schwartz’ fortolkning
af arsagerne til den finansielle krise. Begrundelsen herfor er, at hendes og Friedmans analytiske
fortolkning er anvendt i forbindelse med analysen af den store depression, og det er séledes inte-
ressant, at undersgge, hvorledes hun forholder sig til den seneste krise. Desuden fremgar det, af
den research, der er foretaget i forbindelse med udarbejdelsen af specialet, at en stor del af de
monetaristiske gkonomer er enige i Schwartz’ synspunkter. I forbindelse med analysen af den
store depression, blev der bragt en post-keynesiansk kritik af den monetaristiske tilgang. Denne
kritik er undladt i denne analysedel, da kritikpunkterne tager udgangspunkt i den metodologiske
tilgang, og sdledes ikke har @&ndret sig markant. Ydermere er de to tilgange langt mere enige om
arsagerne til seneste finansielle krise, end de var i forhold til den store depression, og det er der-
for ikke i lige sa hgj grad oplagt at bringe en post-keynesiansk kritik.

Schwartz tager udgangspunkt i tre faktorer, nar hun skal forklare arsagen til den seneste finan-
sielle krise. Den forste faktor omhandler det ekspansive pengepolitiske tiltag, som Federal Reser-
ve indferer i forbindelse med den gkonomiske afmatning, der optrader i begyndelsen af o0’erne,
hvor renten bliver saenket for at oge den gkonomiske aktivitet i det amerikanske samfund i for-
bindelse med de handelser, der indtraeffer pd davaerende tidspunkt. Ifolge Schwartz er det ikke
Federal Reserves tiltag, der skaber problemet, men i hgjere grad det, at de ikke strammer penge-
politikken igen, nar det gar op for dem, at afmatningen ikke udvikler sig s& alvorligt, som forven-
tet. Den ekspansive pengepolitik har sdledes vaeret medvirkende til at skabe boligboblen, da Fede-
ral Reserve ikke har vaeret gode nok til at vurdere situationen og dermed strammet pengepolitik-
ken i tide for der sker en overophedning.'35 Som tidligere bestyrelsesformand for Federal Reserve,
William McChesney Martin Jr., formulerer det:

"It was [my] job to take the punch bowl away just when everyone was beginning to have fun.

Far from taking the punch bowl away when traders begin to make merry, the Fed now

spikes it at the first sign of economic sobriety.”136
Schwartz mener dog ikke, at Federal Reserve alene berer ansvaret for overophedningen pa bo-
ligmarkedet, men at staten ogsa bzrer en del af skylden. Arsagen til dette er, at det forsgges at
foretage et socialpolitisk tiltag, der skal give alle, selv de mindst kreditvaerdige lantagere, mulig-
hed for at anskaffe sig en bolig. Dette tiltag gennemfores ved at anvende to regeringsunderstatte-
de selskaber, som har tilladelse til at udstede lan og lanegarantier, Fannie Mae og Freddie Mac.
Formaélet med at anvende disse to selskaber er, at de skal udstede realkreditlan til de mindre kre-
ditveerdige kunder, og at deres portefolje i sidste ende skal indeholde helt op til 52 procent af re-

135 Schwartz (2009): Side 19-20 og 23.
136 O’Driscoll Jr. (2009): Side 179.
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alkreditlan til denne gruppe lantagere. Dette tiltag er medvirkende til at skabe yderligere efter-
sporgsel pa boligmarkedet og derfor ligeledes stigende boligpriser.37

Den anden faktor, som Schwartz anser for at veere medvirkende til at udvikle den finansielle krise
er ligesom post-keynesianerne udviklingen af nye finansielle produkter, som medferer, at ingen
har et egentligt kendskab til disse produkter. Det er saledes svart at risikovurdere og prisfastsat-
te disse. Schwartz pointerer, at jo flere finansielle innovationer, der bliver foretaget pd markedet,
jo mere komplekst bliver systemet, og hverken skaberne af produkterne eller investorerne har
indblik i, hvad disse indebarer. Ligesom post-keynesianerne laegger Schwartz veegt pa, at det
yderligere skaber problemer, at disse ukendte finansielle produkter bliver risikovurderet af ra-
tingbureauer, der heller ikke besidder den tilstraekkelige viden, hvilket skaber usikkerhed. Et
yderligere problem ved de innovative finansielle produkter er, at banktilsynet kender til proble-
met med de risikofyldte instrumenter, som egentlig er en trussel for bade investorerne og lanta-
gerne, uden at gribe ind. Ifglge Schwartz kan den finansielle sektor, som i hgj grad er baseret pa
risikoberegning ikke fungere optimalt, nar ikke de nyskabte produkter kan tildeles en korrekt pris
og risikovurdering. Det er sdledes nadvendigt at foretage en form for regulering for at undga dette
problem i fremtiden.38

Den tredje og sidste faktor er kollapset af markedet for nogle finansielle produkter i forbindelse
med finanskrisen og den dertilhgrende kreditmarkedskrise. Et af de mest betydningsfulde in-
strumenter, som er brudt sammen er de sdkaldte "Auction Rate Securities”, ARS. Et ARS-
vaerdipapir er et langsigtet papir, for hvilket renten fastsattes lobende gennem auktioner. Dette
vaerdipapir har sarligt vaeret brugt af institutioner, som hospitaler og udstedere af studielan. I
forbindelse med finanskrisens udbrud er der opstaet problemer med de auktioner, der ligger bag-
ved rentefastseettelsen af disse papirer, hvilket har medfert, at renten er blevet usedvanligt hgj.
Arsagen til dette er, at der er langt feerre, der byder p& auktionerne, end antallet af veerdipapirer,
som er til salg, hvilket medferer, at prisen pa vardipapirerne falder, og investorerne derfor ikke
er i stand til at indfri deres geeld, og lantagerne méa derfor betale en hgjere rente. Under normale
omstaendigheder foregar auktionerne problemfrit og renten bliver fastsat pa det forventede ni-
veau. I tilfalde af, at der er for fa bydende, under normale omstendigheder, vil de banker, som
afholder auktionerne byde pa papirerne, for at holde handen under markedet. I forbindelse med
den finansielle krise, hvor kreditmarkedet er under pres, har bankerne dog intet incitament til
dette og lader siledes markedskrafterne rade, hvilket i sidste ende far markedet for ARS-
vaerdipapirer til at kollapse.39

De beskrevne tre faktorer, er Schwartz’ fortolkning af arsagen til finanskrisen. Grundlaeggende er
Michael D. Bordo og Allan H. Meltzer enige i denne forklaring, men de tillegger Federal Reserve
og Alan Greenspan en endnu sterre betydning i forbindelse med udviklingen af den finansielle
krise. Bordo og Meltzer er enige med Schwartz om, at Federal Reserve har truffet nogle forkerte
beslutninger i forbindelse med det gkonomiske opsving, men de giver dem yderligere skylden for
at den efterfolgende recession har udviklet sig, som den har. Begrundelsen for dette er, maden
hvorpa Federal Reserve har handteret de forskellige bankkrak; nogle banker er blevet reddet, an-

137 Schwartz (2009): Side 20.
138 Schwartz (2009): Side 20-21 og 23.
139 Schwartz (2009): Side 21-22.
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dre er ikke. Dette har veeret medvirkende til at skabe usikkerhed pa markedet, da aktgrerne er
blevet usikre p&, hvorledes den sakaldte "too big to fail”-regel fungerer, og hvilke banker der har
vaeret underlagt denne. Desuden har det forvarret situationen, at Federal Reserve har valgt at
rede banker, som har varet i lige sa darlig stand, som de banker de ikke har valgt at holde handen
under, hvilket har skabt yderligere usikkerhed.4°¢

5.2.3 Vurdering

Med afset i analysen af den seneste finansielle krise, fremgar det tydeligt, at post-keynesianerne
og monetaristerne i hgjere grad end i tilfaeldet med den store depression er enige om arsagerne til
haendelsens opstaen. Begge skoler har stort fokus pa det innovative aspekt og den udvikling, der
er forekommet i den finansielle sektor. Begrundelsen herfor er, at de begge mener, at de nye fi-
nansielle produkter, er medvirkende til at skabe ustabilitet i den finansielle sektor. Med udgangs-
punkt i Minskys teori bliver det pointeret, at disse produkter skaber usikkerhed, netop fordi inve-
storerne bliver mindre risikoaverse, hvilket forarsager, at sektoren som helhed bliver mere skro-
belig over for bade endogene og eksogene chok. Schwartz er enig i, at de innovative finansielle
produkter er medvirkende til at skabe ustabilitet i sektoren. Hun formulerer det dog som, at den
finansielle sektor ikke kan fungere, hvis de finansielle produkter ikke er korrekt risikovurderede,
hvilket er tilfzeldet med disse produkter.

En anden faktor, som de to tilgange delvist har til falles, er deres syn pa det pengepolitiske tiltag,
der blev indfert i begyndelsen af o0’erne med henblik pa at undga recession. Her er de enige om,
at den lave rente har veeret medvirkende til at skabe overophedningen pa boligmarkedet. Idet
Schwartz er monetarist og hermed fokuserer pa at styre den gkonomiske aktivitet gennem penge-
politik, tillegger hun Federal Reserve en storre betydning end post-keynesianerne. Post-
keynesianerne tolker det herimod som om, at boligboblen blot har varet et enkelt element i en
mere omfattende overophedning af gkonomien.

Det fremgar hermed, at der er visse ligheder i de to tilganges analyse af den seneste finansielle
krise, og at de overordnet set fokuserer pa en del af de samme elementer som arsag til krisen. Dog
er der stor forskel pa deres tilgang til forskellige faktorer og implementeringen af dem. Dette
kommer serligt til udtryk i maden, hvorpa de to skoler gnsker at athjaelpe krisen. Som tidligere
navnt har monetaristerne stort fokus pa den pengepolitiske tilgang, og de leegger vaegt pa, at beg-
ge haendelser er opstaet med afset fejlvurderinger fra Federal Reserve, bade i tiden op til den sto-
re depression og den finansielle krise samt i den efterfolgende nedgang. Grundet deres lukkede
tilgang, har de et snavert billede af gkonomien, hvilket ligeledes er drsagen til at de udelukkende
fokuserer pa pengepolitikken og ikke i lige s& hgj grad tager andre instrumenter i betragtning.
Dette gaelder bade i forbindelse med analysen af krisens opstden og sammenhang med athjalp-
ningen af denne. I modsatning til dette, inddrager post-keynesianerne med deres abne tilgang,
flere faktorer i deres analyse, bade med henblik pa arsagsforklaringen og pa athjalpningen af kri-
sen. Normalvis er post-keynesianerne i hgj grad tilbgjelige til at anvende finanspolitik til at stimu-
lere den effektive efterspargsel, men som Davidson argumenterer for, skal det insolvensproblem,
der er til stede i den finansielle sektor, som udgangspunktet afhjalpes gennem infusion, der vare-

140 Bordo (2012): Side 6-7 og Meltzer (2009): 29-30.
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tages af Federal Reserve, hvorefter fokus kan flyttes til den gkonomiske aktivitet. Dette indebee-
rer, at der ikke kun er én lgsning pa problemet, og siledes at der ej heller blot er én overordnet
faktor, som er arsag til finanskrisens udvikling.

5.3 Forskelle og ligheder

Med afsat i den ovenstdende gennemgang af haendelsesforlgb, empiri, teori og analyse af de to
haendelser, vil der i dette afsnit bringes et svar pa problemformuleringens forste spgrgsmal, som
lyder: Med udgangspunkt i post-keynesiansk teori, hvordan kan den seneste finansielle krise
analyseres komparativt med den store depression i 1930’°erne? Det forste omrade, der i denne
sammenheng vil veere centralt at betragte, er de empiriske beviser for alvoren af de to kriser.

I det nedenstaende betragtes empirien for henholdsvis bruttonationalprodukt, ledighed og for-
brug i USA, som er nogle af de mest vasentlige parametre, der er medvirkende til at bestemme
den gkonomiske aktivitet i samfundet. Vaerdierne for disse tre parametre er opstillet i tabel 3 til 5
og viser den procentvise &ndring mellem de to ekstremer, der indikerer top og bund i de to kriser.

Tabel 3: Bruttonationalprodukt - i millioner US-dollars

Den store depression Den finansielle krise
1929 843.334 2007 13.144.400
1933 602.751 2009 12.690.000
Procentvis a&ndring -28,5 Procentvis a&ndring -3,5

I tabel 3 ses den procentvise &ndring mellem de to ekstremer i bruttonationalproduktet for de to
kriser. Bruttonationalproduktet nar i forbindelse med den store depression sit hgjeste niveau i
1929, hvorefter det falder til sit efterfalgende laveste niveau i 1933. I denne periode nar bruttona-
tionalproduktet at falde 28,5 procent, hvilket er et relativt stor fald for en arraekke pa fire ar.
Sammenlignes vaerdierne for den finansielle krise, som néede sin top i 2007 og bund i 2009, med
et fald pa 3,5 procent, er det tydeligt, at alvoren af de to kriser ikke kan sammenlignes. Bruttona-
tionalproduktet er netop en indikator for lands gkonomiske aktivitet, og nar tallene fra USA be-
tragtes, er det tydeligt, at den store depression var langt hardere ved gkonomien generelt, end
finanskrisen har varet.

Tabel 4: Ledighed - i procent af arbejdsstyrken

Den store depression Den finansielle krise
1926 1,8% 2007 4,6%
1933 24,9% 2010 9,6%
ZEndringsfaktor 13,8 gange ZEndringsfaktor 2,1 gange

Betragtes tabel 4, hvor &ndringerne i ledigheden er afbildet, ses det, at den gkonomiske aktivitet i
de to perioder i hgj grad afspejles i denne. I forbindelse med den store depression er ledigheden i
1933 knap 14 gange sa stor, som den var, da ledigheden var pa sit laveste niveau i 1926, hvorimod
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ledigheden i forbindelse med den finansielle krise blot stiger til det dobbelte i perioden fra 2007
til 2010.

Tabel 5: Forbrug - i millioner US dollars

Den store depression Den finansielle krise
1929 76.723 2007 9.262.875
1933 45.886 2009 0.032.600
Procentvis a&ndring -40,2 Procentvis a&ndring -2,5

ZEndringerne i den gkonomiske aktivitet og ledigheden kan ligeledes forventes at komme til ud-
tryk i privatforbruget, da de tre variable pavirker hinanden indbyrdes. Betragtes tabel 5, fremgar
det, at forbruget i perioden med den store depression er faldet med 40 procent fra sit hgjeste ni-
veau i 1929 til sit laveste i 1933. I forbindelse med den finansielle krise, fremgéar det, at &ndringen
i forbruget med sine 2,5 procent langt fra er lige sa alvorlig som den tidligere krise. Forskellen i de
to andringer stemmer ligesom de ovenstaende faktorer overens med graden af recession i forbin-
delse med de to handelser, og med udgangspunkt i de tre ovenstidende tabeller er det saledes
narmest absurd at sammenligne alvoren af de to kriser.

Det fremgar saledes, at de to kriser har haft en negativ effekt i forhold til udviklingen i bruttonati-
onalproduktet, ledigheden og forbruget, og at disse er blevet pavirket pa samme vis. Forskellen er
blot, at de to hendelser ligger pa forskellige niveauer af alvor, idet haendelsen i 1930’°erne har haft
en langt storre konsekvens for den gkonomiske udvikling, end den finansielle krise har. Der fore-
kommer sédledes bade forskelle og ligheder med udgangspunkt i det empiriske perspektiv, og med
afsat i dette, vil det der veere relevant at betragte forskelle og ligheder i forbindelse med den post-
keynesianske og monetaristiske analyse af de to kriser. Da der i problemformuleringen fokuseres
pa den post-keynesianske teori, vil hovedfokus i denne prasentation ligeledes legges pa denne.

I en post-keynesiansk betragtning er en af de vaesentligste forskelle mellem de to kriser, at de ikke
er opstdet i den samme sektor. Den store depression er jevnfer afsnit 5.1.1 opstaet i den realgko-
nomiske sektor som et resultat af det pengepolitiske tiltag, som blev indfert for at stabilisere ud-
viklingen pa aktiemarkedet, hvilket havde en negativ effekt pa de rentefelsomme erhverv. Usik-
kerheden i den reale sektor er dog relativt hurtig til at sprede sig til den finansielle sektor; forst
gennem usikkerhed pa aktiemarkedet og senere til de finansielle institutioner. Sammenspillet
mellem de to sektorer understreger interdependensen og pointerer vigtigheden af anvendelsen af
en aben analysetilgang, som netop er karakteristisk for post-keynesianerne.

Finanskrisen er herimod opstaet i den finansielle sektor, hvor den optimistiske indstilling til
fremtiden gennem det gkonomiske opsving har medvirket til, at aktererne har veret villige til at
patage sig en storre risiko. Et eksogent chok fra den reale sektor, boligboblens brist, har varet
medvirkende til at udlese krisen i den finansielle sektor, som pa davaerende tidspunkt er yderst
ustabil. Det, at der skabes usikkerhed i den finansielle sektor, der breder sig til den reale sektor,
som det var tilfeeldet under den store depression, medferer at det finansielle marked fryser til.
Problemerne i den finansielle sektor medferer at aktererne bliver usikre pa fremtiden, hvilket
pavirker deres adfaerd og satter gang i en negativ spiral.
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Det fremgar saledes, at de to krisers opstaen og maden, hvorpa de har udviklet sig, er forskellige.
Til trods for dette fremgar det af analysen af den store depression og den finansielle krise, at der
ligeledes er elementer i kriserne, som danner grundlag for feellestreek. En af disse ligheder er for-
ventningsdannelsen, som i perioden op til begge kriser har veret pavirket af den positive gkono-
miske udvikling og dermed har varet optimistisk. I forbindelse med den store depression har
optimismen i hgj grad taget udgangspunkt i en industriel boble, hvorimod den seneste finansielle
krise som bekendt har afset i boligboblen.

Et andet element, der antyder en lighed mellem de to kriser er den fundamentale usikkerhed, som
forekommer i nedgangsperioderne og som er beskrevet i afsnit 5.1.1. Der er naturligvis forskel pa,
hvordan denne usikkerhed er opstaet i forbindelse med de to kriser, men falles for begge er, at
den har vendt op og ned pa akterernes adfaerd.

Der er ingen tvivl om, at post-keynesianernes fokus i forbindelse med den seneste finansielle kri-
se har varet pa geeldsstrukturen i den finansielle sektor. Til trods for at der ikke har vearet fuld-
kommen enighed om, hvorvidt krisen har vaeret forarsaget af en Minsky moment, er der ingen
tvivl om, at Minskys teori om, at den finansielle sektor af natur er ustabil, har varet til stor inspi-
ration for dem alle. Denne ustabilitet har ligeledes praget perioden op til og under den store de-
pression, netop fordi det ogsa her tyder pa, at der har vaeret foretaget finansielle innovationer,
som sammen med gget risikovillighed har medvirket til at gore den finansielle sektor mere usta-
bil. Dette resulterer i, at den finansielle sektor har varet mere skrgbelig og modtagelig over for
chok fra den reale sektor.

Til trods for, at der er disse ligheder mellem de to hendelser, er det vigtigt at tage konteksten i
betragtning, nar de to skal sammenlignes. Konteksten er netop et omrade, hvorpa de to kriser i
hgj grad er forskellige. Opgangen i 1920’erne og den efterfolgende depression forekommer efter
en periode, der i hgj grad er pavirket af forste verdenskrig og den usikkerhed, som den har med-
fort. Perioden under forste verdenskrig har til trods for, at USA ikke har varet en direkte del af
krigen, vaeret pavirket af andre forhold, end under mere normale omstendigheder, hvilket resul-
terer i, at nar krigen opharer, skal samfundet endre sig fra at vaere i en krigstilstand til at veere
domineret af mere normale traek. Dette medferer, at tiden frem til 1920’erne har vaeret pavirket af
chok, der ikke har kunnet forudsiges, da de ikke tager udgangspunkt i de gkonomiske sammen-
hange. I 1920’erne er samfundet i hgj grad béret af den industrielle udvikling, som séledes har
ligget til grund for det skonomiske forlgb. Dette har medfert, at samfundet har vaeret bygget op
omkring en anderledes struktur og institutionelle forhold, end det er nu, og det kan taenktes at
interdependensen mellem den reale og den finansielle sektor er bygget op omkring mere simple
forhold. Som Keynes pointerer, strammer pengene mellem tre akterer, fra indskyderen til ban-
ken, og fra banken til lantageren og pa et senere tidspunkt stremmer pengene atter den anden ve;j.
Som det er antydet i forbindelse med analysen af den store depression, afsnit 5.1.1, har der ogsa
pé dette tidspunkt vaeret innovationer pa det finansielle marked. Det kan formodes, at disse inno-
vationer ikke har varet lige sd avancerede som de er blevet sidenhen, men de har dog vaeret med-
virkende til at skabe et spekulationsmotiv i samfundet, som har skabt grundlag for eksistensen af
finanskapitalisten.

Forlabet op til den finansielle krise skiller sig i hgj grad ud fra det ovenstaende, da perioden op til
krisens udbrud har varet en del af en lengerevarende gkonomisk optur, dog med moderate kon-
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junkturudsving. Endvidere har den samfundsmaessige opbygning andret sig, idet det ikke laenge-
re er industrien, der er drivkraft i gkonomien, men herimod i hgjere grad serviceerhvervene. Det,
at samfundet har udviklet sig, medvirker til, at de interne relationer ligeledes @&ndres. Dette har
eksempelvis betydet, at der er kommet storre fokus pa den finansielle sektor og de nye innovative
produkter. Arsagen til dette er, at udviklingen i samfundet har gjort, at alle har adgang til inter-
nettet og dermed til at handle i realtid pa det finansielle markedet. Dette er ligeledes medvirkende
til at de finansielle produkter bliver mere interessante for den generelle befolkning, som ikke
ngdvendigvis har den grundleggende viden omkring forholdene i denne sektor, men som investe-
rer for at gge afkastet pa eksempelvis pensionsopsparingen. Det, at alle har mulighed for at hand-
le i realtid er desuden medvirkende til, at skabe storre panik pa aktiemarkedet, i tilfeelde af at der
indtraeffer en handelse, netop fordi individerne kan handle pa et givet tidspunkt og ikke behgver
at vente. Det fremgar saledes, at der er stor forskel pa den kontekst som de kriser er opstéet i,
hvilket gor det sveert at ssmmenligne dem, da de ikke er baserede pa det samme fundament.

En anden faktor, der er medvirkende til, at de to kontekster er forskellige, er interdependensen.
Der er tidligere blevet kommenteret pa interdependensen mellem de gkonomiske sektorer, men
en anden dependens, der ligeledes bor tages i betragtning er den, der opstar indbyrdes mellem
lande. Nar empirien betragtes, jeevnfor afsnit 2.1.3 og 2.2.2, fremgar det, at der ikke er noget
egentligt bevis for at interdependensen mellem landene er storre nu end den var i forbindelse
med den store depression. Til trods for dette er der dog nogle faktorer, der er centrale at tage i
betragtning i denne sammenheeng. En af de faktorer, der indikerer, at der er blevet storre inter-
dependens i nyere tid er, at de skonomiske markeder i hgjere grad er blevet abnet op. Et eksem-
pel pa dette er det finansielle marked, hvor der i princippet ikke eksisterer nogle barrierer mellem
landene. Nar sammenhangen mellem USA og Storbritannien i forbindelse med den store depres-
sion betragtes, er de to landes gkonomier i hgj grad bundet sammen gennem guldstandarden,
som medvirker til at de gkonomiske haendelser breder sig gennem samarbejdet. Dette er medvir-
kende til, at den skonomiske interdependens mellem disse to lande fremstar storre end den gene-
relle tendens. I forbindelse med finanskrisen lader det heller ikke til, at den globale interdepen-
dens i sarlig hgj grad er til stede. Dette kan dog skyldes, at Storbritannien og USA pavirkes af
forskellige faktorer og serligt, at Storbritanniens gkonomi hanger mere sammen med de gvrige
europiske gkonomier end med USA. Det er derfor sveert at sige noget konkret om den globale
interdependens, der er dog noget der tyder pa, at denne faktor ligeledes ligger til grund for at
konteksten i forbindelse med de to kriser er forskellig.

Selvom det fremgar af problemformuleringen, at hovedfokus i specialet ligger pa post-
keynesianerne, er det desuden interessant at inddrage det monetaristiske syn pa kriserne for at
tilfaje et andet perspektiv i analysen. Den monetaristiske analyse er i forbindelse med begge kri-
ser baseret pa den kvantitetsteoretiske sammenhang. Dette medferer, at pengepolitikken tilleeg-
ges en central rolle i forbindelse med handelsesforlebene omkring de to kriser. De papeger der-
for, at hovedarsagen til begge kriser er, at pengepolitikken er fort forkert, og at Federal Reserve
har fejlbedemt den skonomiske situation og séledes udfert forkerte tiltag pa forkerte tidspunkter.
I sin analyse af den finansielle krise, inddrager Schwartz yderligere en central faktor; finansielle
innovationer. Hun kommer herigennem ligesom post-keynesianerne ind pa den finansielle struk-
tur, og hvad gget risiko betyder for gkonomien generelt. Det, der adskiller analysen af de to haen-
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delser, er, at det endnu ikke for alvor har vaeret muligt at analysere finanskrisen i retrospektiv,
som det blev gjort i forbindelse med den store depression. Dette kan have haft betydning for,
hvilke faktorer, der inddrages i analysen, netop fordi Schwartz ikke har haft mulighed for at lave
en empirisk analyse af pengemengde, prisniveau og omlgbshastighed op til, under og efter den
seneste krise. Det er dog bemeerkelsesvaerdigt, at monetaristerne tilleegger pengepolitikken sa stor
betydning i forbindelse med begge kriser, netop fordi de befinder sig i to samfund, hvor de kon-
tekstuelle forhold er vidt forskellige.

For at det er realistisk at udfere en analyse af de to kriser med udgangspunkt i den kvantitetsteo-
retiske sammenhang, ma de bagvedliggende antagelser vere opfyldt for begge kriser, hvilket er
usandsynligt, fordi konteksten har andret sig drastisk i perioden. Betragtes den gkonometriske
belysning af de tre bagvedliggende antagelser, jeevnfer afsnit 2.1.3.1 0og 2.2.2.1, ses det i forbindel-
se med den store depression, at antagelsen om pengemangdens pavirkning af prisniveauet kun i
mindre grad er opfyldt og at ledigheden, hvis den inddrages i modellen, har en langt storre effekt
pa prisniveauet. Dette taler imod, at denne antagelse er opfyldt i perioden. Betragtes sammen-
haengen mellem ledighed og inflation i samme periode, fremgar det, at denne antagelse er opfyldt.
I modsatning hertil, er den kvantitetsteoretiske sammenhang i perioden med den finansielle
krise i hgjere grad opfyldt, da der er en teet sammenhang mellem de to variable. Som tidligere
navnt kan det dog teenkes, at denne sammenhaeng er kunstigt skabt. I tilfzeldet med Philipskurve-
sammenhengen i finanskrisen, er den originale sammenhang ikke opfyldt. Dataene indikerer
dog en forventningsloftet Philipskurvesammenhang, det er forventningerne, der satter inflati-
onsniveauet. Det, at Philipskurvesammenhangen har andret sig er medvirkende til at understre-
ge den samfundsmaessige udvikling, som post-keynesianerne papeger, er sket igennem tiden. Dis-
se antagelser taler sdledes bade for og imod monetaristernes analyse af brug af pengepolitik som
hovedarsagen til de to kriser.

Sammenfatning

Med udgangspunkt i den post-keynesianske analyse er det hovedsageligt to faktorer, som skaber
forskellene mellem de to kriser, henholdsvis konteksten og sektoren, hvori krisen er opstéet. For-
uden disse to forskelle, som vegter utroligt hgjt i sammenligningen af de to kriser, er der ligeledes
nogle ligheder mellem dem, herunder adfaerden op til og under krisen. Det er dog sveert at vurde-
re, hvor stor en vagt disse ligheder skal tillaegges, da det kan tenkes, at adfaerdsfaktoren er karak-
teristisk for kriser generelt og ikke blot for disse to.

P& baggrund af de forskelle og ligheder, der er prasenteret, vil det vaere vanskeligt at forudse en
kommende krise med udgangspunkt i de faktorer, som er fremhavet i analysen. Arsagen til dette
er, at kriserne i hgj grad opstar med afsat i de kontekstuelle forhold, og det er derfor svart at an-
vende erfaringer fra tidligere som advarsel om, at en ny krise er pa vej. Det er langt mere reali-
stisk, at forudse dem med udgangspunkt karakteristika for en overophedning, netop fordi de helt
specifikke faktorer, som har forarsaget de to hendelser, er vidt forskellige.
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5.4 Regulering

Problemformuleringens andet spergsmal lyder: Hvordan har graden af regulering i den finan-
sielle sektor @ndret sig over perioden, og hvilken rolle kan denne tankes at have spillet i forhold
til den finansielle krise? Der er i afsnit 3.0 redegjort for udviklingen af regulering i den finansielle
sektor, herunder Glass-Steagall Act og dens ophavelse gennem Gramm-Leach-Bliley Act samt
indferslen og udviklingen af de tre Basel kapitaldeekningsbekendtgorelser. For at kunne besvare
det ovenstaende spargsmal, er det relevant at betragte argumenterne for og imod ophevelsen af
Glass-Steagall Act’en samt argumenterne for, hvorvidt opheavelsen af denne har veeret medvir-
kende til at skabe fundamentet for den finansielle krise. Det er ligeledes interessant at betragte
argumenterne for og imod Basel IT’s rolle i denne sammenhaeng. Med udgangspunkt i denne ar-
gumentation, vil der vaere belaeg for at give en besvarelse pa det opstilledes spargsmal.

5.4.1 Glass-Steagall Act

Glass-Steagall Act har siden dens indfersel i 1933 haft lov at herske frem til 1980’erne, hvor dele
af loven bliver nyfortolket, hvilket fremgar af afsnit 3.1. I 1999 far Glass-Steagall Act sit endelige
dedssted, da GLBA overtager og ophaver lovgivningen pa omradet. Glass-Steagall Act har lige fra
begyndelsen vaeret serdeles omdiskuteret, og der har veaeret argumenter for og imod dens eksi-
stens. I forbindelse med ophavelsen i 1999, tager diskussionen til, da der har varet stor konflikt
om, hvorvidt det er hensigtsmassigt at ophaeve lovgivningen og om, hvilke konsekvenser dette vil
fa for fremtiden i den finansielle sektor.

Corinne Crawford praesenterer i sin artikel fra Journal of Business & Economics Research fra
20114 fire punkter for bevarelsen af Glass-Steagall Act. Det forste punkt omhandler den interes-
sekonflikt, der eksempelvis opstar i de kommercielle banker, nér de bade varetager udlan og inve-
stering, da bankerne bade kan optjene profit ved at lane likviditet ud og ved at investere i veerdi-
papirer. Interessekonflikten opstar netop, idet der er hgjest profit at opna igennem investering pa
det finansielle marked, dog med en hgjere risiko, end ved udlan, hvor afkastet er mindre men
risikoen i denne forbindelse ogsé er lavere. Bankerne ma séledes tage stilling til opbygningen af
deres portefolje, og hvilke aktiver, der skal vaegte hgjest. Det er netop denne interessekonflikt i de
finansielle institutioner, der er arsagen til Glass-Steagall Act’ens indfersel. Det andet punkt for
bevarelsen beskriver, at bankerne besidder en enorm magt, idet de har kontrol over andre men-
neskers penge. Det er siledes ngdvendigt at opstille rammer for den finansielle sektor for at sikre,
at den forbliver solid og konkurrencedygtig. Endvidere er Glass-Steagall Act’en medvirkende til,
at staten i feerre tilfaelde skal deekke dele af indskydernes tab i forbindelse med, at bankerne gar
konkurs som folge af handel pa det finansielle marked. Det fjerde og sidste argument for bevarel-
sen af Glass-Steagall Act omhandler, at bankerne bor veere administreret med henblik pa lav risi-
ko, og at ledelsen saledes forventes at vare forsigtige i forbindelse med spekulative forretninger.

Det fremgar saledes, at de, som taler for at bevare Glass-Steagall Act mener, at den har skabt
rammerne om en stabil finansiel sektor, som har vaeret medvirkende til at usikkerheden i sekto-
ren ikke er blevet for stor, og der derfor ikke har varet opstaet konflikter, der er i storrelsesord-

141 Crawford (2011): Side 129.
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nen med de, som sas i sammenhang med den store depression. De mener, at ophavelsen af
Glass-Steagall Act vil fore til, at bankerne ikke kan héndtere risikoen pa fornuftig vis, og der der-
for atter vil opsta en krise i den finansielle sektor, som vil fa konsekvenser for gkonomien som
helhed, som Senator Byron Dorgan formulerede det i 1999:

T think we will look back in 10 years’ time and say we shouldn’t have done this, but we did
because we forgot the lessons of the past and that what was true in the 1930’s is true in 2010.
I wasn’t around during the 1930’s or the debate over Glass-Steagall... We have now decided
in the name of modernization to forget the lessons of the past of safety and soundness”.142

Crawford opstiller ligeledes fire argumenter imod bevarelsen. Det forste punkt omfatter, at ban-
kerne under Glass-Steagall Act er underlagt rammer, som forvrider konkurrencen, idet andre
finansielle institutioner i USA, som ikke er underlagt Act’en, samt alle finansielle institutioner i
udlandet tager markedsandele. Den foromtalte interessekonflikt kan undgas ved at tvinge de fi-
nansielle virksomheder til at fore en markant opdeling mellem udlén og investering i koncernen.
Endvidere argumenteres der for, at den del af virksomheden, som beskaftiger sig med indlaner-
nes penge af natur er mindre risikofyldte, hvilket vil udjeevne den egede risiko, som investerings-
funktionen patager sig. Den samlede risiko vil sdledes ikke veere foragget. Fjerde og sidste argu-
ment omhandler, at udlandet ikke er underlagt lige s streng regulering som USA, og til trods for
dette har haft succes med at kombinere udlans- og investeringsfunktionen. Det er derfor naerlig-
gende for de amerikanske finansielle institutioner at leere af de udenlandske erfaringer omkring
finansiel struktur og regulering.43

Med udgangspunkt i de fire ovenstdende argumenter, fremgar det, at modstanderne af Glass-
Steagall Act ikke leengere mener, at den finansielle sektor har brug for at veere underlagt en sa
stram regulering, da de tror, at bankerne har laert af fortiden. I stedet for denne stramme regule-
ring ber der opstilles nogle krav til bankerne om, hvorledes de skal administreres, hvis de bade
skal varetage udlan og investeringer. Der kan dog stilles sporgsmalstegn ved, hvad der har vearet
medvirkende til at disse argumenter har vagtet hgjere end argumenterne for bevarelsen, men det
kan tenkes at vaere et resultat af den samfundsmaessige skonomiske tendens. Denne har bevaget
sig fra at veere domineret af overbevisningen om, at staten har spillet en vigtig rolle i forbindelse
med den gkonomiske udvikling til at der i hgjere grad fokuseres pa det frie og uregulerede mar-
ked, som Senator Phil Gramm udtrykker det:

“The world changes and we have to change with it. We have a new century coming and we
have an opportunity to dominate that century the same way we dominated this century.
Glass-Steagall, in the midst of the Great Depression, came at a time when the thinking was
that the government was the answer. In this era of prosperity, we have decided that freedom
is the answer.”144

I forbindelse med den seneste finansielle krise er diskussionen omkring ophavelsen af Glass-
Steagall Act blusset op igen. Arsagen til dette er, at der forsoges at finde en begrundelse for kri-
sens udspring. Der er i denne sammenhang mange argumenter for og imod, hvorvidt ophevelsen

142 Crawford (2011): Side 129.
143 Crawford (2011): Side 129.
144 Crawford (2011): Side 130.
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har veeret hovedarsag til krisen. Som tidligere nevnt mener bade Whalen og Davidson'45, at den
manglende regulering af den finansielle sektor har haft en betydning, da dereguleringen har vae-
ret medvirkende til at skabe mulighed for udvikling af nye finansielle produkter, som er skabt
med udgangspunkt i samarbejdet mellem de forskellige finansielle institutioner. Denne holdning
deler Robert Kutner og den upartiske amerikanske politiske organisation, Demos, som netop me-
ner at arsagen til krisen udspringer af ophavelsen af Glass-Steagall Act, da den har gjort det mu-
ligt for bankerne at varetage realkreditaftaler, kredittabsforsikringer, de sdkaldte “credit default
swaps”, og andre eksplosive finansielle produkter.’4¢ Et andet argument for at ophaevelsen af
Act’en er en medvirkende faktor er, at konteksten har andret sig siden den store depression, idet
den finansielle sektor i hgj grad har udviklet sig. I denne forbindelse kan det tenkes, at det er
nedvendigt at udvikle reguleringen, sa den passer til den nuvarende gkonomi, men som Barack
Obama formulerede det i 2008, blev Act’en frem for at blive fornyet ophavet saledes at regulerin-
gen var pa et niveau som for den store depression.'4”

I modsatning til disse argumenter, som tager udgangspunkt i de hendelser, som opstar i forbin-
delse med at Glass-Steagall Act er blevet ophavet, er der ligeledes en rekke argumenter, som
modsiger denne taenkning. Charles W. Calomiris og Justin Fox er begge fortalere for, at det sa-
kaldte shadow banking” og andre aktiviteter som samling af realkreditlén i pakker samt anven-
delsen af swaps har vaeret mulig, ogsa under Glass-Steagall Act. Dette medforer, at de finansielle
aktiviteter og dereguleringen ikke har nogen reel sammenhang og at Glass-Steagall Act saledes
ikke kunne have forhindret den seneste finansielle krise. Calomiris mener herimod, at den storste
arsag til krisens udspring er, at der har vaeret problemer med at beregne risiko pa finansielle pro-
dukter, da ratingbureauerne hverken har den ngdvendige viden eller et egentligt incitament til at
risikovurdere de nye produkter korrekt. Dette resulterer i, at han indirekte palaegger Basel-
systemet skylden for krisen frem for ophavelsen af Act’en.™48 Jim Leach, en af ophavsmandene
bag GLBA, argumenterer endda for, at ophavelsen af Act’en har medvirket til at nedtone konse-
kvenserne af den finansielle krise, da de kommercielle banker har haft mulighed for at overtage
de ngdlidende investeringsbanker, hvilket ikke havde veeret muligt under Glass-Steagall Act.149

Med udgangspunkt i de ovenstaende argumenter er det vanskeligt at komme med et entydigt svar
pé&, hvilken rolle ophavelsen af Glass-Steagall Act har spillet i forhold til finanskrisens udspring.
Det er dog, som Camden Fine formulerer det, pudsigt at den finansielle krise er opstéet knap ti ar
efter Act’ens ophavelse efter en leengerevarende periode uden alvorlige kriser i USA.

“We cruise along for 80 years without a major calamity infecting the entire financial system
and then less than eight years after the repeal of the Glass-Steagall Act, we have a financial
meltdown in this country... That’s no accident.”15°

145 Whalen (2008) og Davidson (2008).
146 Crawford (2011): Side 130-131.

147 Crawford (2011): Side 131.

148 Crawford (2011): Side 131-132.

149 Crawford (2011): Side 132.

150 Crawford (2011): Side 131.
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5.4.2. Basel

Med udgangspunkt i den store ustabilitet, der ses pa det finansielle marked i forbindelse med
krakket pa Wall Street i 1987, finder Basel-komiteen det ngdvendigt at forsege at regulere det
finansielle marked, med sarligt henblik pa de kommercielle banker, gennem brug af kapitaldeek-
ningsregler, jevnfor afsnit 3.2. Efter at have haft en periode med Basel I finder komiteen det ned-
vendigt at tilpasse reguleringen gennem Basel II. Det er netop Basel II, der er de gaeldende kapi-
taldeekningsregler pa det tidspunkt, hvor finanskrisen indtreffer, hvilket er arsagen til, at det
netop er disse, der tages udgangspunkt i, nar krisens opstaen belyses med afset i Basel.

Til trods for at Basel II er en videreudvikling af Basel I, og det sdledes i princippet ikke er et ny-
indfert system, forekommer der fejl og mangler i kapitaldeekningsregelsattet. Det er derfor ikke
vanskeligt for de gkonomer, der mener, at Basel II kan veere en af hovedarsagerne til finanskrisen,
at finde kritikpunkter i forhold til dette. Det er herimod svert at finde modsvarende argumenter i
denne diskussion, som kan vaere medvirkende til at forsvare Basel II. For de gkonomer, som me-
ner, at Basel II i hgj grad har varet med til at fordrsage den finansielle krise, fremstar kapital-
dekningreglerne, som et reguleringsverkstgj, der ikke har den gnskede effekt. Begrundelsen for
dette tager udgangspunkt i en raekke kritikpunkter, som er fremsat af Imad A. Moosa.

Et af de mest alvorlige kritikpunkter omhandler, at bankerne selv far ansvaret for at bestemme
storrelsen af kapitalkravet gennem deres egne skonometriske modeller. Et af problemerne med
anvendelsen af disse modeller er, at de er snavre, idet de ikke kan indeholde alle betydelige fakto-
rer. Endvidere er en krise en sjelden handelse, og disse vil saledes ikke indga i modellerne.’s* I et
post-keynesiansk perspektiv vil dette medfere, at usikkerhedsbegrebet ikke er til stede i model-
lerne, hvilket efter deres mening ger modellerne upalidelige. Dette forseges der dog at tage hgjde
for igennem makrogkonomiske stresstests, som tester, hvorledes modellerne reagerer i forhold til
stressscenarier og hermed, hvordan kapitalbehovet vil a&ndres i en sadan situation. Problemet
med disse stresstests er dog, at de er baserede pa forecast-verdier og en imaginaer krisesituation.

Konsekvensen af, at Basel II tager udgangspunkt i, at bankerne selv skal beregne deres kapital-
krav med afsat i de risikoveegtede aktiver er, at ratingbureauerne i forbindelse med standardme-
toden og den grundleggende IRB-metode, bliver tillagt en stor betydning og magt. I forbindelse
med den seneste finansielle krise er det netop, jevnfer afsnit 2.2.1, blevet synliggjort, at ratingbu-
reauerne i for hgj grad er biased, idet de er pavirkede af de kommercielle banker, som betaler for
at fa aktiverne risikovurderet. Ydermere har bureauerne haft svaert ved at rate veerdipapirerne
korrekt, da de ikke har haft nedvendige kendskab til produkterne.’s2 Et andet problem med an-
vendelsen af de gkonometriske modeller er, at de kommercielle banker har mulighed for at mani-
pulere modellerne, séledes at banken far et mindst muligt kapitalkrav, dog stadig under de til-
synsforendes accept. Det er derfor principielt det samme som at fa ulven til at vogte far.153

Et at Moosas andre kritikpunkter af Basel II er implementeringsprocessen. Begrundelsen for det-
te er, at kapitaldeekningsreglerne bor vaere et standardiseret veerktgj, for at det kan implemente-
res i adskillige lande verden over. Til trods for at den finansielle sektor er et interdependent sy-

151 Moosa (2010): Side 101-105.
152 Moosa (2010): Side 106-107.
153 Moosa (2010): Side 101-105.
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stem, befinder alle disse lande sig i forskellige kontekster. Endvidere er det ikke alle disse lande,
som har ressourcer til rddighed og sidledes kan levere det tilsyn af modellerne, som Basel-
komiteen kraver. Desuden omfatter Basel IT udelukkende de kommercielle banker, hvilket skaber
problemer, da det efter Glass-Steagall Acts ophavelse er muligt for disse at samarbejde med an-
dre finansielle institutioner. Dette skaber sdledes en ubalance i reguleringen af det finansielle
system, da det forsgges at skabe stabilitet udelukkende gennem de kommercielle banker, og der
derfor ikke tages hajde for de resterende institutioner.!54

Som tidligere naevnt er modargumenterne til, at Basel II har varet med til at forarsage den sene-
ste finansielle krise, meget fa og desuden vage. Moosa prasenterer dog de sterkeste og mest
brugte argumenter. Det forste argument lyder p4, at en tidligere implementering af Basel IT kun-
ne have forhindret krisen. Basel II var fastsat til at veere fuldt implementeret i 2006, hvilket med-
forer, at regelsattet ikke har haft tid til at skabe den gnskede effekt frem til krisens udbrud i USA
i 2007. Hvis Basel séledes skal tillaegges skylden for krisens opstaen, er det i hgjere grad retmees-
sigt at palegge denne skyld Basel I. Et yderligere argument er, at Basel II ikke ville have tilladt
den risikovaegt, som nogle banker padrog sig og som har veret med til at skabe ustabilitet i den
finansielle sektor. Det, at det til trods for Basel II har varet muligt for bankerne at patage sig
denne risiko, skyldes sandsynligvis, at der har veeret manglende overvagning, og at nogle banker
derfor har taget udgangspunkt i modeller, som ikke har levet op til Basel-komiteens krav. 55

Det fremgar sdledes, at argumenterne for at Basel II har en del af skylden for krisen er flere og
steerkere end argumenterne imod. Dette kan medfore, at vagtskalen tipper, og der derfor er stor-
re tilbgjelighed til at give Basel II skylden for krisens opstaen. Der er dog mange andre faktorer,
der bor tages i betragtning i denne sammenhéeng, og det er siledes forvridende at basere hele sin
vurdering pa de ovenstdende argumenter.

5.4.3 Vurdering

Der er siledes mange forskellige meninger om, hvorvidt den regulering, der er blevet fort frem til
den finansielle krise, kan teenkes at have spillet en central rolle i forbindelse med udviklingen af
denne. I forhold til Glass-Steagall Act er det tydeligt, at tilstedeverelsen af denne har varet arsag
til megen debat gennem tiden, da der er klare holdninger til, om den har haft en vesentlig betyd-
ning eller ej. Det er med udgangspunkt i de ovenstaende argumenter for og imod, svert at tilleg-
ge nogle argumenter storre betydning end andre og hermed tage stilling til, hvilke argumenter der
er mest korrekte. Dog er der ingen tvivl om, at post-keynesianerne tillaegger ophavelsen stor be-
tydning for den finansielle krises opstden, da den har veret med til at skabe en gget ustabilitet i
den finansielle sektor. Desuden er det, som navnt ovenfor, yderst bemerkelsesvardigt, at gko-
nomien rammer en alvorlig krise, knap ti ar efter ophavelsen af Glass-Steagall Act’en, néar der for
USA’s vedkommende ikke har vere nogle alvorlige kriser siden for act’ens indfersel.

I situationen med Basel II, er der tydeligvis langt flere argumenter for kapitaldekningsregelsaet-
tets svagheder end for dets styrker. Dette medferer lige umiddelbart, at mange er tilbgjelige til at
tilslutte sig denne holdning. Dog skal det tages i betragtning at Basel efter GLBA’s indfersel er

154 Moosa (2010): Side 107-109.
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blevet tillagt et langt storre ansvar, end da Glass-Steagall Act’en var med til at skabe rammerne
omkring det finansielle marked. Nar Basel IT som et nyimplementeret system star alene, vil der
naturligvis veere fejl og mangler, som kan taenkes, vil blive rettet efterhdnden som, der bliver gjort
opméerksom pa dem. Problemet med dette er dog, at den finansielle sektor udvikler sig hurtigt, og
det er saledes vanskeligt at tilpasse reguleringen efter denne udvikling. Ydermere kan de mindste
@ndringer i regelsattet medferer, at implementeringen bliver sat tilbage, og denne derfor bliver
trukket i langdrag, hvilket indebaerer, at der i denne periode i princippet ikke er en egentlig regu-
lering pa markedet. Desuden er det et problem, at de tilsynsferende institutioner ikke har den
tilstreekkelige viden og erfaring pa omréadet, som er nedvendig, hvis hele systemet skal fungere
optimalt. Der er i Basel II ikke nogen egentlig lovgivning eller vejledning om, hvordan risikovur-
deringsmodellerne skal opstilles, og det er derfor svaert for bankerne at vide, hvad der forventes af
disse modeller, da de tilsynsforende ikke vurderer modellerne lgbende i deres udvikling, men
forst nar det feerdige resultat praesenteres. Til trods for at disse fejl og mangler er tilstede, er det
vanskeligt at forestille sig, at kapitaldekningsregelsattet er en hovedarsag i forbindelse med den
seneste finansielle krises opstden. Det kan imidlertid teenkes at hele problematikken omkring
Basel II alligevel kan have spillet en rolle, netop fordi de banker, der anvender den grundlaeggen-
de eller den avancerede IRB-metode igennem denne anvendelse har haft mulighed for at nedskri-
ve kapitalkravet, hvilket naturligvis har en betydning i tilfeeldet af at banken kommer i problemer.

Det er med udgangspunkt i de ovenstaende argumenter umuligt at vide, hvordan gkonomien ville
have udviklet sig, i tilfeeldet af at Glass-Steagall Act’en ikke var blevet ophavet, netop fordi gko-
nomien ikke er et lukket system og derfor ikke kan rekonstrueres og bedemmes i retrospektiv.
Det er dog sveert at forestille sig, at en ogget regulering af den finansielle sektor ikke i en vis grad
vil have haft en gavnlig effekt pa udviklingen i sektoren. Arsagen til dette er, at der under Glass-
Steagall Act’en var en klar lovgivning, som bankerne var underlagt, hvorimod Basel i hgjere grad
kan anses som et svagere reguleringsvaerktgj, idet det er et nyimplementeret system, og at stor-
stedelen af ansvaret er i bankernes hander. Desuden skal det tages i betragtning, at samarbejdet
mellem de finansielle institutioner, som de kommercielle banker, investeringsbankerne og forsik-
ringsselskaberne, medvirker til at markedet bliver langt mindre gennemskueligt for alle parter,
hvilket i sidste ende medforer at systemet bliver langt mere usikkert end, hvis der havde varet en
mere gennemgribende regulering.

6.0 Perspektivering — Retningslinjer for ny model

Det fremgar af den ovenstdende analyse, at teorierne under den post-keynesianske tilgang, her-
under det fundamentale usikkerhedsbegreb, Keynes’ kriseteori og Minskys hypotese om finansiel
ustabilitet, hver har deres styrker i forhold til analysen af de to kriser. For at kunne opna en mere
fyldestgorende model, som bade rummer de reale og de finansielle storrelser, vil det sdledes veere
interessant at forsegge at opstille retningslinjer for en ny model med udgangspunkt i den post-
keynesianske tilgang. Arsagen til, at det udelukkende er denne indgangsvinkel der anvendes, er
naturligvis, at det er denne tilgang, der danner grundlag for dette speciale, men ligeledes at dette
vil medfore, at der ikke fremkommer nogle uoverensstemmelser mellem de metodologiske be-
tragtninger. Fundamentet for denne nye model vil da veere Keynes’ 45°-model, da denne indehol-
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der de mest centrale realgkonomiske faktorer, som netop bliver pavirket, nar gkonomien @&ndrer
sig. Endvidere vil modellen bygge pa Minskys hypotese, da denne inddrager geeldsstrukturen i
den finansielle sektor. Ved at kombinere disse to teorier, vil det veere muligt at opstille en model,
der rummer bade den reale og den finansielle sektor. Den ultimative test for modellen er, at un-
dersege, hvorvidt den kan anvendes til analyse af de to haendelser.

6.1 Redegorelse

Teorien bag 45°-modellen er beskrevet i afsnit 10.3 i Appendiks. Det, der leegges veegt pa i forbin-
delse med udviklingen af den nye model er sammenhaengen mellem produktionen og den aggre-
gerede eftersporgsel samt investeringernes betydning for den gkonomiske vakst. Forklaringen pa
dette er, at produktionen tager udgangspunkt i entreprengrernes forventninger til den fremtidige
aggregerede eftersporgsel. Med afsat i disse, kan entreprengrerne vurdere, hvor meget de kan fa
afsat i den folgende periode og siledes fastsette profitten for denne periode. Forventningerne til
profitten og den aggregerede eftersporgsel indgar i entreprengrernes overvejelser omkring, hvor
meget likviditet, de har til radighed til investeringer, og om der er efterspergsel nok til, at produk-
tionen kan udvides. Arsagen til at investeringerne spiller en central rolle i forhold til den gkono-
miske vaekst, er, at det ikke er muligt for virksomhederne at gge produktionen, hvis ikke de fore-
tager investeringer. Omvendt har virksomhederne intet incitament til at investere, hvis ikke den
forventede aggregerede eftersporgsel i den neste periode overstiger produktionen i denne perio-
de.

Minskys hypotese om finansiel ustabilitet fremgar af afsnit 4.1.4 og det fremgar, at denne inde-
holder flere forskellige teoremer. Det er dog i forbindelse med udarbejdelsen af denne model valgt
udelukkende at anvende Minskys teenkning omkring gaeldsstrukturen, herunder hedge-, spekula-
tiv- og ponzifinansiering. Dette betyder ikke, at der vil blive set bort fra de resterende elementer i
Minskys teori, men blot at disse vil indga indirekte i den nye model.

For at kombinere de to teorier tages der udgangspunkt i produktions- og investeringsmotivet i
Keynes’ teori samt gaeldsstrukturen i Minskys hypotese. Forklaringen pa dette er, at udviklingen i
den reale sektor i en periode med opgang skaber grundlag for, at virksomhederne har brug for
likviditet fra den finansielle sektor for at udvide produktionen tilstrakkeligt for at folge den ag-
gregerede eftersporgsel. I tilfeelde, hvor den gkonomiske udvikling er moderat, er det ikke ned-
vendigt for entreprengrerne at udvide produktionen eksplosivt, og de optager saledes laneaftaler,
som har karakter af hedgeenheder, da tilbagebetalingen sker udelukkende med udgangspunkt i
den realiserede pengestrom. Nar den samfundsgkonomiske udvikling i en hgjkonjunktur begyn-
der at tage fart, er det ngdvendigt for virksomhederne at udvide produktionen i et hgjere tempo
end hidtil, da den aggregerede efterspargsel stiger. For at entreprengrerne kan producere et out-
put, der svarer til den agede eftersporgsel, er det nadvendigt at udvide kapitalapparatet yderligere
gennem investeringer. Den oggede optimisme i samfundet medferer at entreprengrerne ligeledes
oger deres forventninger til den fremtidige profit, hvilket medvirker til, at de far storre tiltro til
profitabiliteten af deres investeringsprojekter. Dette resulterer i, at entreprengrerne bliver mere
risikovillige, da de har forventninger til, at investeringsprojekterne tjener sig selv ind, hvis blot de
realiseres. De laneaftaler, som entreprengrerne indgar skifter siledes fra at vaere dominerede af
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hedgeenheder til at vaere dominerede af spekulative enheder. Efterhdnden som denne optimisti-
ske udvikling fortsaetter, &ndrer geldsstrukturen sig yderligere til, at entreprengrerne optager
ponzilan.

Med udgangspunkt i Minskys hypotese leder denne udvikling hen mod et punkt, hvor ustabilite-
ten i den finansielle sektor bliver s stor, at systemet delvist bryder sammen. Pa dette tidspunkt er
det ikke muligt for virksomhederne at fa adgang til likviditet, da aktererne i den finansielle sektor
bliver opmerksomme pa ustabiliteten og saledes bliver mere tilbageholdende med at lane likvidi-
tet ud til mindre profitable investeringsprojekter. P4 grund af de negative konsekvenser, som
sammenbruddet i den finansielle sektor medfarer, &ndres den samfundsmaessige holdning til
fremtiden og den aggregerede efterspoergsel vil blive pavirket i en negativ retning, da aktererne
bliver mere usikre pa fremtiden. Denne usikkerhed pavirker ligeledes entreprengrerne, som an-
dre adfaerd og bliver mindre optimistiske. Dette kan teenkes at medfere, at entreprengrerne ikke
lengere gnsker at investere pa det niveau de forhen har gjort, da de ikke leengere har en optimi-
stisk holdning til den fremtidige profit som et resultat af en faldende forventet aggregeret efter-
sporgsel. I dette tilfzlde vaelger entreprengrerne at anvende deres profit anderledes, ved frem for
at investere i realkapital at anvende den overskydende likviditet pa tilbagebetaling af lan eller
opsparing. Galdsstrukturen endrer sdledes karakter, idet der naturligvis vil blive betalt tilbage pa
de mest risikofyldte og dyre laneaftaler, herunder spekulativ- og ponzienheder, for der betales af
pa hedgeenhederne.

6.2 Anvendelse

Med udgangspunkt i Keynes’ 45°-model og Minskys hypotese er det saledes muligt at skabe en
model, der afspejler gkonomiens udvikling igennem konjunkturen, bade i et realekonomisk og
finansielt perspektiv. Det er dog vigtigt at vaere kritisk over for denne fremstilling, da det er van-
skeligt at have en objektiv tilgang til sine egne tanker. Det skal pointeres, at modellen er udviklet
pa baggrund af erfaringer og viden omkring den store depression og den finansielle krise, hvilket
medferer at modellen naturligvis er praeget af denne viden. Resultatet af dette er, at modellen
delvist kan anvendes til at forklare udviklingen i forbindelse med de to hendelser, men ikke ned-
vendigvis kan anvendes pa en hvilken som helst anden handelse.

Som det fremgar af afsnit 5.3 er der forholdsvist mange ligheder mellem handelsesforlabene om-
kring de to kriser, og det er saledes ikke ngdvendigt at analysere de to hendelser adskilt i den nye
model. Til trods for at kriserne er udbrudt i to forskellige sektorer, er opgangsperioderne praget
af en del af de samme tendenser. Udviklingen i bade den reale og den finansielle sektor har veeret
hgj, hvilket afspejler interdependensen mellem de to sektorer. Et hgj gkonomisk aktivitetsniveau
kreever udvikling i bdde den reale og den finansielle sektor, da det ikke er muligt at skabe veekst i
den reale sektor uden likviditet fra den finansielle sektor. Omvendt er den finansielle sektor na-
turligvis ligeledes baseret pa reale faktorer, og det er sdledes nedvendigt, at der er en eftersporg-
sel efter finansieringsmuligheder for, at bankerne kan overleve.

En anden faktor, som er karakteristisk for perioden op til de to handelser er den ggede optimis-
me omkring fremtiden. Denne medferer, at bade erhvervslivet og befolkningen forbruger mere,
hvilket far den aggregerede eftersporgsel til at stige. Denne optimistiske tendens far virksomhe-
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derne til at forege deres forventninger til den fremtidige profit. Den samlede optimisme i sam-
fundet og det ggede forbrug medferer, at der opstar en foraget eftersporgsel efter likviditet, som
skaber incitament for den finansielle sektor til at skabe innovative finansielle produkter. Til trods
for at dette innovative element ikke indgar direkte i modellen, fremgar det dog indirekte igennem
foragelsen af den gkonomiske aktivitet. Sammenspillet mellem den optimismen i den finansielle
og den reale sektor medvirker, som beskrevet i ovenstaende afsnit, til at geldsstrukturen &ndres,
da aktegrerne i hgjere grad er villige til at patage sig risiko, nar fremtiden ser lys ud, og at banker-
ne ligeledes er villige til at patage sig risiko pa akterernes vegne. Selv om det lader til, at den sti-
gende optimisme har en positiv effekt pa gkonomien, medferer den, at der opstéar ustabile for-
hold, ikke blot i den reale sektor men ogsi i den finansielle. Arsagen til dette er, at jo mere risiko-
fyldte lan entreprengrerne optager, jo mindre skal der til for, at de bliver teknisk insolvente. Nar
virksomhederne bliver teknisk insolvente, er der storre risiko for, at de defaulter og dette skaber
usikkerhed i den finansielle sektor, da det i sidste ende er bankerne, der méa tage tabet. Denne
negative gaeldsstuktur kommer, jeevnfer afsnit 2.1.1 og 2.2.1, til udtryk i forbindelse med opgangs-
perioden i bade den store depression og finanskrisen. Den ggede ustabilitet i gkonomien gor den
skrobelig over for eksogene chok, uanset hvor i gkonomien de forekommer. I forbindelse med den
store depression kommer chokket med udgangspunkt i de pengepolitiske tiltag, som i forste om-
gang pavirker den reale sektor, men som efterfolgende pavirker den generelle forventningsdan-
nelse og saledes breder sig til resten af gkonomien. I tilfeeldet med den finansielle krise er chokket
forarsaget af boligboblens brist, som har en direkte effekt pa den finansielle sektor og gennem de
finansielle relationer breder sig til den resterende gkonomi. Ens for begge tilfaelde er, at chokkene
saetter gang i en negativ gkonomisk spiral, som pavirker optimismen i samfundet og hermed den
aggregerede eftersporgsel.

Det fremgar saledes, at den nye model kan analysere de to kriser med udgangspunkt i de over-
ordnede fallestrak. Til trods for at modellen er udviklet til at rumme begge sektorer, er der na-
turligvis nogle faktorer, der praeger de to kriser, men som ikke indgar direkte i modellen. Eksem-
pler pa disse er ledighedsfaktoren, som dog indgar indirekte gennem produktionen, da den netop
anses for at veere en produktionsinputfaktor, samt de innovative finansielle produkter. Et andet
element, som et dbent system ville forsgge at tage hgjde for, er eksempelvis konteksten. Denne
faktor er dog umulig at tage hgjde for i en model, da modellen i sa fald udelukkende ville kunne
anvendes til analyse af en specifik hendelse, hvilket netop ikke er formalet med en model. Ses der
bort fra disse mangler, lader det umiddelbart til, at modellen kan anvendes til analyse af de to
haendelser pa en mere fyldestgorende made end de separate teorier, som den bygger pa.

Den nye model barer dog i hgjere grad preaeg af at veere en model for konjunkturerne end en
egentlig kriseteori. Sporgsmalet er blot, om kriser i virkeligheden ikke blot er resultatet af eks-
treme konjunkturudsving, som i overophedningsfasen ikke bliver korrigeret, hvilket medvirker til
at lavkonjunkturen er dybere end ellers. I sa fald er det da i hgjere grad oplagt at fokusere pa den
generelle gkonomiske udvikling frem for at fare vild i sin sggen efter specifikke overraskelsesmo-
menter, og saledes skal fokusere pa at regulere de egentlige skonomiske mekanismer mens tid er
— og altsa fjerne punchbowlen mens festen er i gang frem for at skulle kurere de slemme tom-
mermand efterfolgende.

86



7.0 Perspektivering - Budgetbalance

Det post-keynesianske teorigrundlag er udtankt pa et tidspunkt, hvor konteksten og de generelle
gkonomiske forhold har vearet betydeligt anderledes, end de er i dag. Til trods for, at det fremgar
af analysen, at disse teorier kan anvendes til at analysere den seneste finansielle krise, er det dog
relevant at betragte krisen med udgangspunkt i en nyere tilgang. Det er sdledes valgt at perspekti-
vere til Richard C. Koos teori om sidkaldte "balance sheet recessions”.

Koo udvikler sin teori med udgangspunkt i den gkonomiske krise i Japan i 1990’erne. Kernen i
teorien er, at efter en geeldsfinansieret boble er bristet, veelger den private sektor at minimere
gaeld frem for at maksimere profitten, da vaerdien af aktiverne falder, mens passiverne forbliver
pa samme niveau, hvilket betyder at der skabes et budgetunderskud. For at athjalpe problemerne
ser virksomhederne sig derfor ngdsagede til at afbetale galden.5¢

Koo mener, at maden, hvorpa en gkonomi skal komme ud af en balance sheet recession, er ved, at
staten kompenserer for den private sektors manglende forbrug ved, gennem et finanspolitisk til-
tag, at optage gaeld og forege det offentlige forbrug. Dette medferer naturligvis, at statens geeld
vokser, hvilket stiller landet i en forveerret situation. Det er imidlertid vigtigt at veje disse udgifter
op med det tab, der ville have veeret, hvis staten lader sta til. Til trods for at Koo argumenterer for
denne type tiltag, er det ikke ngdvendigvis finanspolitikken, som gkonomierne velger som det
forste lasningsgrundlag, da et finanspolitisk tiltag ofte er mere kravende end pengepolitik, og at
staten spiller en central rolle i forhold til beslutningsprocessen. Mange gkonomier valger derfor
at anvende pengepolitik i deres forste forsag pa at athjalpe recessionen og stimulere den gkono-
miske aktivitet. Problemet med pengepolitikken er dog, at de mest centrale pengepolitiske vaerk-
tojer, renteregulering og inflationsmal, i forbindelse med balance sheet recessioner, ikke har en
egentlig effekt. Problemet med rentereguleringen er, at til trods for, at renten senkes til et eks-
tremt lavt niveau, som det er set i forbindelse med den finansielle krise, er den private sektor ikke
villig til at optage yderligere gaeld for at investere. Arsagen til, at inflationsmalet ligeledes ikke har
en effekt, er, at den private sektor udelukkende fokuserer pa aktivpriserne frem for forbrugerpri-
serne, og en @ndring i inflationsmalet vil saledes ikke pavirke sektorens adfaerd.'s”

Koo mener, at det netop er en balance sheet recession, der har ramt de vestlige skonomier i for-
bindelse med boligboblens brist. Han argumenterer, med udgangspunkt i empiri fra bade Storbri-
tannien og USA for, at den private sektor i begge lande har bevaget sig fra at optage lan til at op-
spare. I begge lande viser empirien, at den private sektors opsparing er storre end den geeld, den
offentlige sektor optager. Dette er et tegn pa, at de gkonomier netop befinder sig i denne type re-
cession, og at staten i de to lande ikke i hgj nok grad anvender finanspolitik til at stimulere den
gkonomiske aktivitet. Det tyder dog pa, at der i Storbritannien er sterre fokus pa budgetbalance-
ring, hvilket medferer, at den britiske stat er mere tilbageholdende med at optage 1an for at holde
gang i den gkonomiske aktivitet.’s® Udfaldet af den manglende stimulans kan tenkes at vare ar-
sagen til, at udviklingen i det britiske bruttonationalprodukt, jeevnfer afsnit 2.2.2, har en stagne-

156 Koo (2013): Side 47.
157 Koo (2013): Side 47-51.
158 Koo (2013): Side 53.
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rende tendens, hvorimod den amerikanske gkonomi med udgangspunkt i empirien lader til at
veere i bedring.

Teorien om balance sheet recessioner er ikke blot anvendelig i forbindelse med den seneste finan-
sielle krise, men kan ogsa vare en forklaring pa, hvad der foregik omkring heendelsen i 1930'erne.
Det tyder ogsa i dette tilfzelde pa, at den private sektor endrer adfaerd og opsparer frem for at
optage geld og forbruge, hvilket har sat gang i den samme negative spiral, som er set i forbindelse
med den seneste hendelse. Mange gkonomer, som anerkender Friedman og Schwartz’ analyse af
den store depression, mener, at det er pengepolitikken, som har vaeret medvirkende til at fa USA
ud af depressionen, hvorimod det i Koos perspektiv i hgjere grad er Roosevelts finanspolitiske
tiltag, New Deal, der har dannet grundlag for skonomiens bedring. Arsagen til dette er netop, at
Roosevelt har varet nedt til at optage gaeld for at fa det omfangsrige tiltag gennemfort, hvilket
ifolge Koo har veeret medvirkende til at stimulere den fastldste situation.'

Som dansker er det umuligt ikke lgbende at relatere indholdet af dette speciale med den danske
situation. Det er dog i specialet valgt at fokusere pa udviklingen i USA og Storbritannien, da det
som udgangspunkt har vaeret det mest oplagt. I perspektiveringen er det imidlertid muligt at rela-
tere teorien til Danmark, og det er siledes interessant at undersoge, hvorvidt der kan drages pa-
ralleller mellem Koos teori og den danske situation i forbindelse med den seneste finansielle kri-
se.

Danmark har som mange andre vestlige lande i tiden efter den gkonomiske krise haft problemer
med at fa gang i de gkonomiske hjul. Til trods for at landet er kommet ud af recessionen, har det
vaeret vanskeligt at opna betydelig skonomisk veaekst.®© Med afset i Koos teori, kan det tyde pa, at
Danmark befinder sig i en balance sheet recession. Ifglge teorien opstar denne type recession med
udgangspunkt i et adfaerdsskifte i den private sektor, som medferer, at sektoren @ndrer sig fra at
vaere profitmaksimerende til at vaere gaeldsminimerende.

Figur 24: Den private sektors opsparing
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Kurven afbilder den danske private sektors nettoopspa-
ring, hvor udbetalinger fra kapitalpension er fraregnet, i
milliarder danske kroner.

Kilde: De @konomiske Rad (2012).

159 Koo (2013): Side 49 og 51.
160 De Jkonomiske Rad (2012): Side 2.

88



Figur 24 viser udviklingen i den danske private sektors nettoopsparing, og det fremgar, at der i
perioden op til den finansielle krise bliver nedsparet, hvorimod der i den efterfolgende periode i
hgj grad er sket en stigning i opsparingen. Dette stemmer overens med Koos opfattelse, hvilket
betyder, at den gkonomiske udvikling i Danmark vil fortsatte sin stagnerende tendens indtil der
bliver foretaget et aktivt indgreb som modstykke til opsparingsproblemet. Som tidligere navnt vil
et sddant indgreb tage udgangspunkt i, at staten gger sit forbrug med den sterrelse, som den pri-
vate sektor opsparer, da dette vil udligne tilbagegangen i den private sektors forbrug.

I Danmark er der som i de resterende EU-lande fokus pa at minimere statsgeelden og balancere
de offentlige budgetter. I EU-kommissionens gjne er Danmark sagar et forbillede, da regeringen i
de seneste ar har gennemfort en lang rackke reformer, som har medvirket til at indteegterne og
udgifterne i den offentlige sektor har varet i balance.’®* Hvis det antages, at Danmark befinder sig
i en balance sheet recession, og at det hermed er ngdvendigt, at det offentlige oger udgifterne for
at seette gang i den gkonomiske aktivitet, er det saledes problematisk, at regeringens fokus i sa hgj
grad ligger pa at balancere budgettet og undgé at optage ny gaeld. Arsagen til dette er, at proble-
met ikke bliver afhjulpet, og Danmarks gkonomi derfor vil sta i stampe indtil den private sektor
har faet afbetalt sin geeld og atter er klar til nye investeringer.

I den offentlige debat lader det til, at politikerne ved, at den private sektor spiller en afgerende
rolle, da den stér for en stor del af den gkonomiske aktivitet og igennem sin opsparing ligger inde
med et stort investeringspotentiale. Der bliver i de politiske tiltag saledes sat fokus pa at gge inve-
steringsincitamentet for den private sektor. Dette vil dog ifelge Koo ikke have nogen effekt, da
den private sektor ikke har intention om at @&ndre adfaerd for geelden er afbetalt. Det er saledes
uden betydning, at regeringen vealger at saenke selskabsskatten, ligesom det ikke har haft en ef-
fekt pa de private investeringer, at renten har vaeret rekordlav siden den finansielle krises udbrud.

Det lader saledes til, at Danmark og Storbritannien i et empirisk perspektiv er havnet i samme
situation, hvor den gkonomiske udvikling har en stagnerende tendens. En af arsagerne til dette
kan tenkes at vaere, at begge lande er underlagt EU's traktater og sadledes ikke har frihed til at
agere efter eget onske, da fokus i EU ligger pa at minimere geaelden frem for at gge den gkonomi-
ske aktivitet gennem gaeldsfinansieret ekspansive finanspolitiske tiltag. USA er herimod frie til at
saette deres egen gkonomiske dagsorden, hvilket kan vare en af arsagerne til at den gkonomiske
udvikling i USA i modsatning til i Storbritannien og Danmark er pa vej i en positiv retning.

161 Bgrsen (29. maj 2013).

89



8.0 Konklusion

Den post-keynesianske tilgang kan anvendes til at analysere den store depression og den seneste
finansielle krise komparativt. Med udgangspunkt i post-keynesiansk teori om usikkerhed, samt
Keynes’ kriseteori og Minskys hypotese om finansiel ustabilitet fremkommer der forskelle og lig-
heder mellem de to handelser. Den mest betydningsfulde lighed mellem kriserne er akterernes
adfaerd bade i forbindelse med perioderne frem til kriserne og efter deres udbrud. Det, der karak-
teriserer adferden i perioden op til handelserne er, at aktererne er optimistiske og har positive
forventninger til fremtiden, hvilket kommer til udtryk gennem den generelle gkonomiske aktivi-
tet, herunder et oget forbrug, lav ledighed og aget aktivitet i den finansielle sektor. I forbindelse
med at hendelserne indtraeffer, skifter den optimistiske adferd og aktererne mister troen pa
fremtiden, hvilket viser sig gennem de fornaevnte faktorer, som udvikler sig negativt. Denne ad-
feerd lader til at indtraeffe, uanset hvordan og i hvilken sektor kriserne opstar. Dette skyldes netop
tilstedeveerelsen af interdependens mellem den reale og den finansielle sektor, som medforer, at
usikkerheden i forbindelse med hendelsen hurtigt breder sig til hele gkonomien.

Til trods for at der eksisterer denne betydelige lighed mellem de to kriser, er spergsmalet dog, om
denne &ndrede adfaerd er et egentligt krisetegn, eller om den blot er den naturlige made, hvorpa
aktererne og deres forventninger bliver pavirkede i forbindelse med hgj- og lavkonjunkturer. Det
kan derfor tenkes, at det er mere anvendeligt at have fokus pa konjunkturudviklingen og hermed
forsege at undga overophedning frem for at fokusere pa specifikke krisetegn, nar sidanne haen-
delser skal forebygges.

En central forskel der forekommer mellem de to kriser er, at de kontekstuelle forhold langt fra er
ens. Begrundelsen for, at de forskellige kontekster skaber problemer i forbindelse med en sam-
menligning af hendelserne, er, at de samfundsmessige forhold er forskellige, og at skonomien
derfor pavirkes pa forskellig vis. Dette betyder, at en del af de krisetegn, der blev set i forbindelse
med den store depression ikke kan overfores direkte til finanskrisen. Nogle af krisetegnene kan
dog optraede i forbindelse med begge hendelser, men de far ikke nedvendigvis samme betydning
i forbindelse med haendelsesforlgbet, da kriser er enestiende og unikke. Denne problematik er
medvirkende til, at det bliver vanskeligt at anvende teorierne til at forudse nye krisers opstaen.
Med udgangspunkt i Keynes’ kriseteori og Minskys hypotese om finansiel ustabilitet er det dog
muligt at betragte forholdet mellem den reale og den finansielle sektor, og hvorvidt det tyder pa,
at der forekommer en ubalance mellem de to. Desuden vil det vaere muligt at betragte udviklingen
i gaeldsstrukturen for herigennem at undersege, om der er tegn pa, at den finansielle sektor bliver
mere ustabil.

Til trods for at det er muligt at anvende de @ldre teorier til at analysere elementer af den gkono-
miske udvikling op til og under kriserne, er det, iser i forbindelse med finanskrisen, oplagt at
sgge svar igennem en nyere tilgang, som er udviklet med afset i kontekstuelle forhold, der ligner
de forhold, der er geldende pa nuvaerende tidspunkt. Et eksempel pa en sadan tilgang er Koos
teori om balance sheet recessioner, som er udarbejdet med udgangspunkt i erfaringer fra en situ-
ation, som i hgjere grad ligner tiden omkring den seneste finansielle krise, end den periode, hvor
de @ldre teorier er udtenkt. En teori, der passer bedre pa de kontekstuelle forhold, skaber umid-
delbart et bedre grundlag for at udvikle tiltag og andre verktgjer, som kan vare medvirkende til
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at afthjaelpe krisen, samt at danne grundlag for reguleringstiltag, som kan forebygge kommende
kriser.

Som det fremgar af analysen har graden af regulering vaeret et yderst omdiskuteret emne blandt
gkonomer, bade i forbindelse med den store depression, men ligeledes i forbindelse med den se-
neste finansielle krise. Der er mange argumenter for og imod denne regulering, men der hersker
ingen tvivl om, at det i post-keynesianernes perspektiv er vigtigt, at der eksisterer autoriteter, som
varetager reguleringsarbejdet i et forsgg pa at forhindre krisernes opstaen eller i det mindste for-
spge at mindske alvoren af dem. Denne post-keynesianske opfattelse betyder naturligvis, at der
leegges vaegt pa ophavelsen af Glass-Steagall Act’en som en vasentlig arsag til den seneste krises
opstaen. Det fremgar saledes ogsa, at de post-keynesianske gkonomer er imod den liberalisering,
der er sket i den finansielle sektor og i samfundet generelt, da denne netop kan veere medvirkende
til at forveerre den gkonomiske ustabilitet og hermed ligge til grund for, at lignende handelser vil
forekomme i fremtiden.
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10.0 Appendiks

10.1 Statistiske begreber
Multipel linezer regression

I den gkonometriske belysning af de to kriser anvendes en multilinezr regressionsmodel for at
betragte sammenhangen mellem prisniveauet, pengemangden og ledigheden. Den multilineaere
regressionsmodel tager udgangspunkt i felgende formel:

Yy = Po+ Prxy + +Pax2 + -+ Prxp T u,
hvor y er den afhengige variabel, som forklares med udgangspunkt i de uathangige variable, x. S,
er modellens skering med y-aksen og de resterende f'er parameterverdierne til de tilhgrende
variable. Fejlleddet, u, deekker over alle faktorer, der pavirker den afthangige variabel, som ikke er
inkluderede i modellen. Fordelen ved en multilinear regression frem for en simpel er, at der kan

tilfajes uendeligt mange uafhangige variable, hvilket medvirker til at modellen bliver bedre og
mere praecis.02

Hypotesetest

Nar der udferes en regressionsanalyse pa en multilinezer regression i et statistikprogram, tester
det forst modellen ved hjelp af en F-test. I F-testen, testes det, om de forklarende variable som
helhed er lig med nul, og Ho-hypotesen er siledes som folgende:

Ho: B1 =0, B2 =0, Br = 0.
Alternativhypotesen er, at Ho-hypotesen ikke er sand.
Med udgangspunkt i testen, fremkommer en F-teststgrrelse, som omregnes til en p-vardi. P-
vaerdien der er udtryk for, hvor meget der tros pa Ho-hypotesen eller sandsynligheden for at opna
et resultat, der er mindst lige sa kritisk for Ho-hypotesen, som det observerede resultat. Sma p-

vaerdier er saledes kritiske for Ho-hypotesen. Hvis p-vaerdien er tilstraekkelig lille afvises Ho-
hypotesen, hvilket betyder, at modellens forklarende variable har en betydning.1¢3

Efterfolgende foretager programmet en t-test, for at teste om de enkelte variable er signifikant
forskellige fra nul eller ej. Ho-hypotesen for en t-test er:

HO: B] =0.
Alternativhypotesen er, at Ho-hypotesen ikke er sand.

P& baggrund af testen fremkommer ligeledes en teststarrelse og en p-verdi for hver enkelt varia-
bel i modellen. Med udgangspunkt i p-veerdien for de enkelte variable fremgar det, om Ho-
hypotesen er opfyldt eller ej.104

162 Wooldridge (2009): Side 71.
163 Wooldridge (2009): Side 143-144.
164 Wooldridge (2009): Side 120-121.
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Forklaringsgrad

Nar der foretages en regressionsanalyse fremkommer der endvidere en forklaringsgrad, R2, som
angiver, hvor stor en del af &endringen i den afhaengige variabel, der kan forklares med udgangs-
punkt i de uatheengige variable. Forklaringsgraden beregnes med folgende formel:

2 _SSR _ 1 _SSE
R® = SST 1 ssT’
hvor SST = SSR + SSE.

SST er Total Sum of Squares, og viser den totale variation i modellen, SSR er Regression Sum of
Squares og udtrykker hvor stor en del af modellens variation, der athanger af selve regressionen
og SSE er Error Sum of Squares, der markerer, hvor stor en del af modellens variation, der af-
haenger af fejlleddet. Formlerne for SSR og SSE er angivet nedenfor.1%5

SSR =Y (9 —¥)? = PEY (x; — ©)2.
2 ~
SSE =Y (yi — (Bo + B1x))” =21 1(yi — 9)? =211, e

Forklaringsgraden kan ligeledes vaere udtrykt som den justerede forklaringsgrad, R?, der tager
hgjde for antallet af parametre, K, i modellen.6¢

=2 _ 4 _ SSE/(n-K-1)
RE=1 SST/(n-1)
Signifikansniveau

Signifikansniveauet er et udtryk for, hvor stor en sandsynlighed der er for at afvise Ho-hypotesen
til trods for, at den er sand. Nar der arbejdes med gkonometri, er det normalt at arbejde med et
signifikansniveau pa 5 procent, hvilket betyder, at p-vardien skal vaere mindre end 0,05 for at
Ho-hypotesen kan afvises.167

165 Newbold (2010): Side 461-464.
166 Newbold (2010): Side 523.
167 Wooldridge (2009): Side 846.
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10.2 Okonometrisk belysning

10.2.1 Den store depression
Kvantitetsteorien

For at belyse sammenhangene i kvantitetsteorien tages der udgangspunkt i Fishers kvantitetsteo-
ri. Arsagen til, at det er Fishers udgave frem for Friedmans fortolkning, der anvendes, er, at Fri-
edmans kvantitetsteori er langt mere avanceret, og derfor indeholder langt flere variable, hvilket
gor det mere kompliceret at udfere en regression herpa. I den klassiske teori, ligger kvantitetsteo-
rien til grund for forstidelsen af sammenhangen mellem pengemangden, omlgbshastigheden,
outputtet og prisniveauet. Den grundleggende fortolkning af kvantitetsteorien er, at penge-
meangden pavirker prisniveauet idet, det antages, at bade omlebshastigheden og outputtet er
konstante.

Med udgangspunkt i de tidligere prasenterede data for pengemangden og prisniveauet, vil det
undersgges, hvorvidt der er ssmmenhang mellem de to variable i perioden, samt om det er sandt,
at det er pengemangden, der pavirker prisniveauet og ikke omvendt. For i forste omgang at un-
dersoge, om det lader til, at der er sammenhang mellem de to variable, er det oplagt at indsatte
dem i et diagram for at betragte deres udvikling. Denne udvikling fremgar af figur 25.

Figur 25: Kvantitetsteoretisk sammenhang Tabel 6: Korrelogram
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Den bla kurve afbilder udviklingen i den amerikanske penge-
mengde og den rade kurve viser udviklingen i prisniveauet.

Kilde: NBER og Friedman og Schwartz (1963)

Nar afbildningen af de to variable betragtes, lader det til, at deres udvikling felger hinanden, da
deres ekstremer synes at indtraeffe pa de samme tidspunkter. For at understotte dette udsagn,
undersgges det, om der forekommer korrelation mellem de to variable. Resultatet af denne test
fremgar af tabel 6, og det ses, at p-vaerdien er meget lille, og det kan ved et signifikansniveau pa 5
procent siledes ikke afvises, at der er korrelation mellem variablene. Neermere forklaring af de
statistiske begreber fremgar af afsnit 10.1. Endvidere fremkommer der pa baggrund af korrelati-
onstesten en korrelationskoefficient, som ligeledes fremgar af tabellen. Korrelationskoefficienten
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er et udtryk for, i hvor hgj grad to variable pavirker hinanden indbyrdes, hvor 1 er et perfekt posi-
tiv korrelation, -1 er et udtryk for perfekt negativ korrelation, og o viser at der ingen korrelation
er.1%8 T dette tilfaelde er korrelationskoefficienten 0,53134, og det fremgar saledes at der er positiv
korrelation mellem de to variable.

Da der er korrelation mellem de to variable, vil det neste skridt i processen vare at undersoge,
om den klassiske kvantitetsteoretiske sammenhang, hvor pengemangden pavirker prisniveauet,
holder, eller om det er prisniveauet, der pavirker pengemangden. Der foretages saledes forst en
regressionsanalyse med udgangspunkt i den antagne sammenhang, model 1, hvor prisniveauet er
den afthangige variabel og pengemangden, den uafthangige. Efterfolgende foretages der en re-
gressionsanalysen pa den omvendte sammenhang, model 2, hvorefter de estimerede parameter-
vaerdier sammenlignes for at undersgge hvilken parameter, der har den sterste pavirkning af den
uafhangige variabel. Resultaterne af de to tests fremgar af tabel 7 nedenfor.

Tabel 7: Regressionsresultater

Model 1:

Afhaengig variabel: Prisniveau R2: 0,2823 Justeret R2: 0,2785
Variabel Parameterestimat p-veerdi
Skaering 91,87775 <0,001
Pengemaengde 0,00178 <0,001
Model 2:

Afhaengig variabel: Pengemaengde R2: 0,2823 Justeret R2: 0,2785
Variabel Parameterestimat p-veerdi
Skaering 13.294 <0,001
Prisniveau 157,72405 <0,001

Det fremgar af den ovenstdende tabel, at det justerede R2, altsd den justerede forklaringsgrad, er
0,2785, hvilket betyder, at 27,85 procent af endringerne i den afhaengige variabel kan forklares
med udgangspunkt i den uathangige variabel. Det er igjnefaldende, at de to modellers forkla-
ringsgrader er ens, men dette skyldes, at de to parametre, der indgar i beregningen af forklarings-
graden, se afsnit 10.1, henholdsvis SSE og SSR, kan beregnes bade med udgangspunkt i den af-
hangige og den uafhangige variabel. Da de to modeller bygger pa to ens variable, er det naturligt
at forklaringsgraden er ens. Det fremgar desuden af tabellen, at p-vaerdien i begge modeller er
mindre end 0,001, og begge variable er sdledes signifikante i hver deres model ved et signifikans-
niveau pa 5 procent. Det, der adskiller de to modeller, er de estimerede parametervaerdier, og det
er ligeledes disse estimater, der ligger til grund for konklusionen af denne undersggelse. Det
fremgar tydeligt, at parameterestimatet for den uafthangige variabel, i model 1 er betydeligt min-
dre end estimatet for den forklarende variabel i model 2.

168 Newbold (2010): Side 90.
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Parameterestimatet er et udtryk for, hvor meget den forklarende variabel skal &ndre sig, for at
den athangige variabel @&ndrer sig med 1. Det fremgar sdledes, at den model med det mindste
parameterestimat for den uafheengige variabel, er den model, hvor den uafthangige variabel har
den storste effekt pa den afhangige variabel. I dette tilfelde er det model 1, hvor prisniveauet
forklares med udgangspunkt i pengemangden, der har det laveste parameterestimat for den for-
klarende variabel, og det fremgar siledes, at den klassiske kvantitetsteoretiske sammenhang ikke
kan afvises. Til trods for, at det lader til, at den kvantitetsteoretiske sammenhang eksisterer, er
det vigtigt at vaere opmearksom p4, at pengemangden kun forklarer 27,85 procent at udviklingen i
prisniveauet, hvilket ma betragtes som en lav forklaringsgrad.®® For at opna en storre forkla-
ringsgrad kan det veaere oplagt at inddrage en lag-effekt af prisniveauet i modellen, da det kan
tenkes, at der gar noget tid, fra pengemangden @ndres til prisniveauet pavirkes. Nar figur 25
betragtes, lader det dog ikke til, at der forekommer en konsekvent sammenhang mellem forskel-
lene i ekstremerne i de to kurver, og den laggede effekt kan derfor ikke inddrages i modellen.

Fishers relation

Det, at Fishers relation er opfyldt, er en anden antagelse, som ligger til grund for den klassiske
gkonomiske skole. Fishers relation tager udgangspunkt i den sammenhaeng, der ses i kvantitets-
teorien, hvor pengemangden pavirker prisniveauet. Med udgangspunkt i denne antagelse, pape-
ger Fisher, at realrenten er konstant, netop fordi pengemangden bade pavirker den nominelle
rente og prisniveauet i lige hgj grad, hvilket resulterer i, at den reale rente er uaendret.

Det matematiske udtryk for Fishers relation fremgar af det nedenstdende, og viser sammenhen-
gen mellem den nominelle rente, 7, den reale rente, r, og inflationen, 7;7°

i=r+m.

Spergsmalet er dog, om denne sammenhang eksisterer i dataene fra perioden op til og under den
store depression. Det er abenlyst, at realrenten ikke er konstant, hvis der er fluktuationer i datae-
ne, hvilket netop kan ses i figur 26, der afspejler udviklingen i den reale rente omkring middel-
vaerdien.

169 Det, at forklaringsgraden er forholdsvis lav, ma skyldes, at der er andre variable, som i hgjere grad har
en betydning for @&ndringen i prisniveauet. En sddan variabel kan tenkes at vare ledigheden, som er en
realgkonomisk faktor. Arsagen til dette er, at en lav ledighed kan vzre medvirkende til at skabe et opadga-
ende pres pé lenningerne, som pavirker prisniveauet. Hvis der foretages en regressionsanalyse pa arsdata
med prisniveauet som den athangige variabel og ledigheden som den uafhaengige, fremgar det (se afsnit
10.2.1.1), at den justerede forklaringsgrad er 80,16 procent og parameterestimatet for ledigheden er
-1,92327. Det fremgéar sdledes af denne model, at den har en langt hgjere forklaringsgrad end de to tidligere
beregnede modeller. Dette giver anledning til at beregne en model, hvor bdde pengemangden og ledighe-
den indgar som forklarende variable for prisniveauet. Beregnes resultaterne af denne regression, er den
justerede forklaringsgrad 78,58 procent, hvilket er hgjere end model 1, men lavere end nar ledigheden ind-
gar i modellen alene. Arsagen til dette er, at pengemangden ikke lzengere er signifikant, hvilket er interes-
sant, da det lader til, at det er den reale faktor, der pavirker prisniveauet frem for den monetzre. Det er dog
vigtigt, at vaere opmaerksom p4, at disse beregninger er foretaget med udgangspunkt i en meget lille stik-
prove, hvilket kan give utrovaerdige resultater. Det skal imidlertid bemerkes, at forklaringsgraden for mo-
del 1, som er beregnet med udgangspunkt i manedlige data ikke afviger i ret hgj grad fra den, der beregnes
ud fra de arlige data (se afsnit 10.2.1.1).

170 Blanchard (2009): Side 322.
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Figur 26: Fishers relation Figur 27: Nominel rente og inflationstakt
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Den bla kurve afbilder den amerikanske realrente i pro- Den bld kurve afspejler udviklingen i den amerikanske
cent og den rode kurve afspejler middelvaerdien af datae- nominelle rente, mens den rede kurve viser inflationstak-
ne. ten i USA i perioden.

Kilde: NBER. Kilde: NBER.

Desuden kan dataenes standardafvigelse betragtes, for at undersege, hvor stor en spredning der
er i dataene. Standardafvigelsen er i dette tilfaelde beregnet til 0,0162, og med en middelvaerdi pa
0,0485, udger afvigelsen omtrent en tredjedel af middelveerdien, hvilket kan betragtes som en
relativt stor standardafvigelse. Med udgangspunkt i standardafvigelsen kan det understreges, at
den reale rente ikke kan antages at vaere konstant. Denne konklusion tydeliggores yderligere ved
at betragte figur 27, som viser den nominelle rente og inflationsraten, da disse to kurver ikke til-
naermelsesvis folger den samme udvikling.

Philipskurven

Endnu en antagelse, der ligeledes ligger til grund for den klassiske og hermed ogsd den monetari-
stiske teori, er Philipskurvesammenhangen. I Philipskurven antages det, at der er en invers
sammenhzang mellem arbejdslgshedsgraden og prisinflationen. Arsagen til sasmmenhzngen er, at
i tilfzelde, hvor eftersporgslen stiger, vil ledigheden falde, hvilket genererer et opadgaende pres pa
lenningerne, som sédledes kommer til udtryk i et stigende prisniveau. I et tilfelde, hvor efter-
sporgslen falder, forekommer den modsatte sammenhaeng.””* Sammenhangen mellem inflation
og ledighed for perioden op til og under den store depression er afbildet i figur 28. For at Phi-
lipskurvesammenhangen er opfyldt, ma inflationen vere hgj, nar ledigheden er lav og omvendt.

171 Brink (2001): Side 82.

102



Figur 28: Philipskurvesammenhzang
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Figuren afbilder sammenhangen mellem den amerikanske inflationsrate og den amerikanske ledighedsrate i arlige

observationer.

Kilde: Datamarket og NBER.
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Hvis diagrammet betragtes, fremgar det, at der er antydninger af en Philipskurvesammenhang,
hvis det antages at de punkter, der ligger udenfor den tenderende sammenhang er outliers. Hvis
klyngen af punkter, der forekommer omkring 5 procent ledighed og 5 procent inflation, betragtes,
kan det umiddelbart opfattes som om, at der er en lodret Philipskurvesammenhang i figuren.
Den forventningslaftede Philipskurve er Milton Friedmans modificering af den klassiske model.
Tages der udgangspunkt i en Philipskurve, hvor ledigheden er pa et naturligt niveau og lon- og
prisforventningerne er nul, og der opstar en oget efterspergsel, som far inflationsforventningerne
til at stige til 2 procent, da vil den forventede inflationstakt vaere grundlag for lenforhandlinger og
prisfastsettelse. Denne mekanisme resulterer i, at det ex ante forventede inflationsniveau bliver
det niveau, der ses ex post i den efterfelgende periode, Philipskurven forskydes sdledes opad. Sa
laenge, der eksisterer en forventning om, at inflationen i fremtiden vil vaere stigende, vil gkonomi-
en gennemleve denne mekanisme, og Philipskurven vil atter forskydes opad. Den lodrette sam-
menhang opstar saledes.72

Nar figuren iagttages med storre ngjagtighed og arstallene tages i betragtning, ses det dog, at hvis
der ses bort fra de perioder, der er praget af recession, henholdsvis 1920 til 1921 0og 1933-1935, at
den klassiske Philipskurvesammenheng tydeligt fremgar. Det lader til, at sammenhangen ophga-
rer, i perioder med stor usikkerhed og atypisk gkonomisk udvikling. I 1920 og 1921, er den ameri-
kanske gkonomi, som tidligere nevnt praget af mild recession, til trods for dette er observatio-
nerne for disse to ar meget ekstreme i forhold til den overordnede tendens i figuren. Dette kan
skyldes, at gkonomien netop er pa vej ud af forste verdenskrig, som har veret en periode med stor
usikkerhed og abnorme gkonomiske omstendigheder. Den samme tendens ses i forbindelse med
den store depressions vearste ar, 1933 til 1935. Disse tre observationer skiller sig ligeledes ud,
hvilket muligvis kan forklares med udgangspunkt i den usikkerhed, der hersker i perioden.

Med udgangspunkt i figuren, fremgar det saledes, at den originale Philipskurvesammenheang ikke
kan afvises i perioden mellem 1922 og 1932, og at den forventningslaftede Philipskurvesammen-
hang ikke kan antages at veere tilstede i perioden.

10.2.1.1 Regressionsresultater

Afhzengig variabel: Prisniveau

Antal observationer: 16 R2: 0,8139 Justeret R2: 0,8106
Variabel Parameterestimat p-veerdi
Skaering 180,40042 <0,001
Ledighed -1,92327 <0,001

172 Brink (2001): Side 116-117.
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Variabel Parameterestimat p-veerdi
Skaering 176,67072 <0,001
Pengemaengde 0,00008782 0,8593
Ledighed -1,89184 <0,001

Variabel Parameterestimat p-veerdi
Skaering 92,31379 0,0080
Pengemaengde 0,00177 0,0362

10.2.2 Den finansielle krise
Kvantitetsteorien

Med udgangspunkt i den tidligere beskrevne sammenhaeng mellem pengemangde og prisniveau,
vil det undersoges, hvordan sammenhengen forholder sig i denne periode. Denne betragtning
tager udgangspunkt i en afbildning af de to variables udvikling og et korrelogram af sammenhaen-
gen mellem dem. Efterfolgende vil sammenhangen analyseres pa baggrund af en linear regressi-
onsmodel.

Figur 29: Kvantitetsteoretisk sammenhaeng Tabel 8: Korrelogram
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Den bla kurve afbilder udviklingen i den amerikanske penge-
mengde og den rade kurve viser udviklingen i prisindekset.

Kilde: OECD.
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Figur 29 afbilder udviklingen i pengemengden og prisniveauet, og det fremgar, at det er en tyde-
lig ssmmenhang mellem udviklingen i de to variable. Definitionen for pengemangden, M2, har
forandret sig siden den store depression, og dakker nu over M1, som er rede penge, som ikke
indgar i statskassen, hos Federal Reserve-bankerne og de resterende banker. Endvidere dekker
M1 over rejsechecks, som ikke er bankudstedt, anfordringsindskud og verificerede indskud. Ud
over M1, bestar M2 af indlan, sma tidsindskud og balancer i retail money market mututal
funds.”73 Sammenhangen understottes af korrelationen, som fremgar af korrelogrammet i tabel
8. Som tidligere navnt er en korrelation med verdien 1, et tegn pa perfekt korrelation. Idet korre-
lationen mellem pengemangden og inflationen er 0,98971, fremgar det, at der er en tydelig, nee-
sten perfekt, korrelation mellem de to variable. Set i forhold til korrelationen mellem disse to va-
riable i forbindelse med den store depression, er korrelationen i perioden med den finansielle
krise omtrent dobbelt s stor.

For at undersgge, hvilken af de to variable, der har den sterste effekt pa den anden, opstilles der
som tidligere to lineare regressionsmodeller; model 1, hvor den athaengige variabel er prisniveau-
et og model 2, hvor den afheengige variabel er pengemaengden.

Tabel 9: Kvantitetsteoretisk sammenhzang

Model 1:

Afhaengig variabel: Prisniveau R2: 0,9795 Justeret R2: 0,9794
Variabel Parameterestimat p-veerdi
Skaering 57,32344 <0,001
Pengemaengde 0,00636 <0,001
Model 2:

Afhaengig variabel: Pengemaengde R2: 0,9795 Justeret R2: 0,9794
Variabel Parameterestimat p-veerdi
Skaering -8.697,60259 <0,001
Prisniveau 154,95463 <0,001

Tabel 9 afbilder resultatet af de to regressionsmodeller, og det ses, at den justerede forklarings-
grad er pa 97,94 procent, og den uathangige variabel kan saledes forklare knap 98 procent af a&n-
dringen i den afthangige variabel. Denne forklaringsgrad er langt hgjere end for den kvantitetste-
oretiske sammenhang i forbindelse med den store depression, hvor forklaringsgraden blot var
knap 28 procent. Nar variablene betragtes individuelt, fremgar det, at p-veerdierne for disse, alle
er mindre end 0,001. Den afggrende forskel mellem de to modeller, er dog parameterestimaterne,
der ligesom i forbindelse med dataene for den store depression, adskiller sig ved at det ene er hgjt
og det andet er lavt. Som beskrevet tidligere, er det det mindste parameterestimat, der afspejler

173 FRED: http://research.stlouisfed.org/fred2/series/M2/ og
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/M1/
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den storste pavirkning af den afhaengige variabel og det kan saledes ikke afvises, at det er penge-
mangden, der pavirker prisniveauet.

Til trods for at det fremgar, at pengemangden har en stor effekt pa prisniveauet, er det interes-
sant at undersgge, om en realgkonomisk variabel, som ledigheden, ligeledes har en effekt pa pris-
niveauet og om forklaringsgraden bliver hgjere, hvis der bdde anvendes en monetear og en real-
gkonomisk variabel i modellen. Arsagen til, at ledigheden kunne vzre interessant at betragte, er
at den antages at have en invers pavirkning af prisniveauet, da et fald i ledigheden medforer et
opadgaende pres pa lonnen og herigennem prisniveauet. For at undersoge dette, udferes der forst
en regression pa en model, hvor prisniveauet er den afhengige variabel, og ledigheden er den
uafhaengige variabel, for at undersgge om ledigheden har en signifikant effekt pa prisniveauet.
Resultatet heraf fremgar af tabel 10, model 3, hvor det ses at den justerede forklaringsgrad er
45,15 procent, og at ledigheden er signifikant ved et signifikansniveau pa 5 procent. En justeret
forklaringsgrad pa godt 45 procent, er hverken en udpraeget hgj eller lav forklaringsgrad, men
sammenlignet med pengemangdens effekt pa prisniveauet er forklaringsgraden relativt lav. Det
skal i forbindelse med model 3 dog bemarkes, at parameterestimatet for ledigheden er positivt,
hvilket ikke stemmer overens med den forventede effekt pa prisniveauet. Dette gor naturligvis
variablen utroveerdig, men det er veerd at undersgge om parameterestimatets fortegn endres, nar
pengemangden inkluderes i modellen, som det ses i model 4.

Tabel 10: Ledighedens pavirkning af prisniveauet

Model 3:

Afhaengig variabel: Prisniveau R2: 0,4540 Justeret R2: 0,4515
Variabel Parameterestimat p-veerdi
Skaering 68,81069 <0,001
Ledighed 4,74648 <0,001
Model 4:

Afhaengig variabel: Prisniveau R2: 0,9855 Justeret R2: 0,9854
Variabel Parameterestimat p-veerdi
Skaering 58,73505 <0,001
Pengemaengde 0,00690 <0,001
Ledighed -0,80392 <0,001

Det fremgar af tabel 10, model 4, at fortegnet for ledighedens parameterestimat netop &ndres til
at afspejle den forventede sammenhang, nar pengemangden inkluderes i modellen. Det fremgar
af parameterestimaterne, at pengemangden fortsat har den storste pavirkning af prisniveauet,
idet estimatet for denne variabel tager en mindre vaerdi. Det ses desuden af tabellen, at begge
estimater er signifikante, og at den justerede forklaringsgrad er steget i forhold til i model 1. Dette
betyder, at model 4, som bestar af bdde en moneter og en realskonomisk variabel kan antages at
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vaere en bedre model for prisniveauet, netop fordi forklaringsgraden er hgjere, men ogsa fordi
parameterestimaterne afspejler den forventede sammenheng.

Det fremgar siledes af det ovenstdende, at Fishers kvantitetsteoretiske sammenheng ikke kan
afvises i perioden omkring den seneste finansielle krise. Prisniveauet er dog bedre forklaret nar
den realgkonomiske variabel, ledighed, inddrages i modellen.

Fishers relation

Som tidligere navnt, papeger Fishers relation med udgangspunkt i den kvantitetsteoretiske for-
staelse, at realrenten er konstant. For at undersgge dette, tages der udgangspunkt i samme meto-
de, som blev anvendt i forbindelse med afsnit 10.2.1, hvor antagelsen belyses pa baggrund af en
afbildning af realrenten med udgangspunkt i middelveerdien og beregning af standardafvigelsen.

Figur 30: Fishers relation Figur 31: Nominel rente og inflationsrate
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Den bla kurve afbilder den amerikanske realrente i pro- Den bla kurve afspejler den amerikanske nominelle rente
cent og den ragde indikerer middelvardien af dataene. og den rgde viser inflationstakten i USA.

Kilde: OECD.

I figur 30 er udviklingen i realrenten afbildet sammen med middelveaerdien for denne variabel.
Det fremgar af figuren, at realrenten fluktuerer omkring middelvaerdien, og det kan derfor ikke
umiddelbart antages, at den er konstant. Betragtes figur 31, som viser udviklingen i den nominel-
le rente og inflationsraten, kan det umiddelbart tyde p4, at de to variable folger en ens udvikling
frem til 2001. Hvis denne betragtning skal vare sand, vil det komme til udtryk i, at den reale ren-
te i hgjere grad vil veere konstant, end det viser sig i figuren. Som det ses i figur 31 er udviklingen i
de to variable efter 2001 langt fra ens, hvilket afspejles i realrenten, som er yderst volatil i denne
periode. Med udgangspunkt i afbildningen i de to figurer kan det afvises, at Fishers relation er
opfyldt. Beregningen af standardafvigelsen, som er 0,9268, understreges denne pointe yderligere,
da en stor standardafvigelse er et mal for en stor spredning og dermed volatilitet. Fishers relation
er saledes hverken opfyldt for perioden omkring den store depression eller omkring den seneste
finansielle krise.
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Philipskurven

Som i tilfaeldet med den store depression, er det her ligeledes interessant at undersgge, om sam-
menhangen mellem inflation og ledighed i perioden op til og under den seneste finansielle krise

galder. Denne Philipskurvesammenheng er afbildet i figur 32.

Figur 32: Philipskurvesammenhang
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Det fremgar af figuren, at den oprindelige Philipskurvesammenhang ikke er til stede, da en hgj
inflation ikke ngdvendigvis generer en lav ledighed. Betragtes figuren dog med udgangspunkt i
den forventningsleftede Philipskurvesammenheng, lader det til, at denne sammenhaeng fore-
kommer i perioden. Det ses af figuren, at inflationstakten bevager sig op og ned ved et ledigheds-
niveau pa omtrent 5 procent. Det lader til, at inflationsraten stiger i en periode pa 3-4 ar, hvoref-
ter den atter falder og processen gentager sig. Arsagen til, at inflationstakten falder og stiger som
forklaret, kan taenkes at veere, at der foretages aktive indgreb, hvis inflationen synes at na et for
hgjt niveau. I forbindelse med perioden 2009 til 2011, ses ligeledes en lodret Philipskurvesam-
menhang, dog ved et markant hgjere ledighedsniveau, hvilket sandsynligvis skyldes en hgjere
usikkerhed. Der kan dog stilles spgrgsmalstegn ved trovaerdigheden af denne lodrette Philipskur-
ve, da den blot baseres pa tre observationer. Som dataene ses i figuren, er det imidlertid den
sammenheng, der fremgar.

10.3 Keynes’ 45°-model

45°-modellen tager udgangspunkt i produktion, Q, og indkomst, Y, samt aggregeret eftersporgsel,
AD, opsparing, S, og investering, I. Den forste faktor, som er narliggende at beskrive er sammen-
hangen mellem produktionen og indkomsten. Da gkonomien antages at vare lukket, ses der i
modellen bort fra udlandets pavirkning af indkomsten og den offentlige sektors pavirkning igen-
nem eksempelvis skatter og afgifter.74 Desuden antages det at modellen er fastprismodel med ren
mangdetilpasning, og hvor lageraendringerne er ufrivillige og forekommer som signal til fremti-
dige produktionsaendringer. Denne forsimplede sammenhang medferer, at indkomsten er lig
med vaerdien af outputtet.75

Y = Q.

Virksomhedernes produktionsplaner i en periode tager udgangspunkt i forventningerne til den
efterfolgende periodes afsetningsmuligheder. Disse afsatningsmuligheder tager afset i den for-
ventede aggregerede eftersporgsel.

Den aggregerede eftersporgsel kommer i den simple model af to komponenter, henholdsvis for-
brug, C, og investering.”7® Forbrugernes eftersporgsel efter forbrugsgoder definerer forbruget,
mens investeringerne omfatter virksomhedernes eftersporgsel efter investeringsgoder.

AD =C + 1.

Forbruget afhaenger af to faktorer, henholdsvis indkomsten og basisforbruget, C,. Indkomsten
antages at have en positiv effekt pa forbruget, da en hgjere indkomst vil skabe et hgjere forbrug,
hvor forholdet mellem indkomst og forbrug er illustreret gennem den marginale forbrugstilbgje-
lighed, c. Basisforbruget antages at vaere det forbrug, et individ har, uanset sterrelsen pa indkom-
sten, eksempelvis husholdningsbudget. Storrelsen af denne faktor kan antages at have forskellige
vaerdier, det antages dog her, at den er positiv.77

174 Brink (2001): Side 26.

175 Keynes (1973): Side 63.
176 Keynes (1973): Side 63.
177 Brink (2001): Side 277-28.
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C=C0+CY.

Nar indkomsten og forbruget er defineret, er det muligt at udlede opsparingen, som naturligvis
antages at veere den del af indkomsten, der er overskydende, nar forbruget er fratrukket.78

S=Y-C.

Investeringerne afhenger ifolge Keynes af forventningerne til profitten, som tager udgangspunkt
i en lang raekke forventede faktorer. Entreprengrerne skal i forbindelse med investeringsplanerne
tage stilling til mange usikre faktorer i forbindelse med beslutningen om, hvorvidt en investering
vil vaere profitabel eller €j. I forste omgang skal forventningerne til meromsatningen vurderes og
dette gores gennem forventninger til det fremtidige prisniveau, markedsforhold og afsetnings-
muligheder. Disse afs@tningsmuligheder tager udgangspunkt i forventningerne til den samlede
indkomst i samfundet, da denne netop er medvirkende til at bestemme den aggregerede efter-
sporgsel. Desuden skal omkostningerne af den nye investering indga i entreprengrens overvejel-
ser, herunder afskrivninger, vedligeholdelsesomkostninger og andre omkostninger til eksempel-
vis lgnninger samt udgifter til materialer. I tilfaelde af at entreprengren ikke har opsparet til-
streekkelig likviditet til investeringen skal han ligeledes overveje finansieringsmulighederne, her-
under renten. Det fremgar, at entreprengrens investeringsovervejelser i hgj grad er baserede pa
en rekke usikre forventede faktorer, hvis realiserede veerdi forst kendes, nar investeringsprojek-
tet er fuldt gennemfort. Dette medferer, at det er vanskeligt at veerdifastsaette faktorerne ex ante i
modellen og det er saledes ngdvendigt at forenkle investeringsvariablen, sa en del af usikkerheds-
elementet elimineres. Det antages sdledes, at investeringerne har en given storrelse, I,.79

Investeringerne ma som opsparingen vare den del af indkomsten, som ikke bliver anvendt til
forbrug, da den resterende del af indkomsten er til radighed til udvidelse af kapitalapparatet. Det
fremgar sdledes, at opsparingen hermed mé vare lig med investeringerne, da det antages at den
aggregerede opsparing er til radighed til investeringer.8°

S = 10.
Nar alle modellens faktorer er definerede, er det muligt at opstille 45°-modellen i et koordinatsy-

stem. Til trods for at Keynes’ metodologi ikke anerkender denne type ligeveegtsopstillinger, er det
dog, som det fremgar af figur 33, for overblikkets skyld valgt at opstille denne.

178 Keynes (1973): Side 62.
179 Brink (2001): Side 29-30.
180 Keynes (1973): Side 62-63.
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Figur 33: 45°-modellen
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Figuren afbilder forholdet mellem indkomsten pa den ene akse og produktionen samt den aggre-
gerede eftersporgsel pa den anden. 45°-linjen, som modellen har sit navn efter forekommer, nar
forholdet mellem indkomst og produktion indtegnes i diagrammet. Den neste linje, der er ind-
tegnet er forbrugsfunktionen, som i dette tilfzelde er afbildet med et positivt basisforbrug. Arsa-
gen til, at forbrugsfunktionslinjen har den afbildede heldning, er, at forbrugstilbgjeligheden an-
tages at veere mindre end 1. Da den aggregerede eftersporgsel er defineret som forbruget plus in-
vesteringerne, er denne kurve afbildet med samme haldning som forbrugsfunktionen, blot for-
skudt opad med investeringens storrelse. Som det er afbildet i figuren, er der ligeveegt mellem
produktionen og den aggregerede eftersporgsel. For at denne ligeveegt forekommer, méa virksom-
hederne producere den maengde output, der svarer til punktet, hvor 45°-linjen skarer den aggre-
gerede eftersporgselskurve. Det kan veere en hard antagelse at denne ligevaegt forekommer, men i
en kortsigtet og simpel model som denne er det ikke uteenkeligt at denne situation forekommer,
da virksomhederne har relativt nemt ved at tilpasse produktionen til den aggregerede eftersporg-
sel. Pa lang sigt er det langt mere vanskeligt at forudsige den aggregerede efterspargsel og saledes
at planlaegge produktionen efter den, da den langsigtede gkonomi i langt hgjere grad er praeget af
usikkerhed end den kortsigtede.

181 Brink (2001): 31-33.
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