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1. Indledning

[ arene 2004-2007 oplevede verden en gkonomisk veekst, som lgftede velstandsniveauet
verden over, og gjorde mange rige. Der var en naermest euforisk stemning i luften, og
forbrugerne forbrugte som aldrig fgr. Dette var ikke kun et billede begraenset til Danmark
eller Europa, men hele verden var ramt af euforien og veeksten, helt fra det fjerne gsten i
Kina over Asien, Mellemgsten og til USA, ja, selv visse nationer i Afrika oplevede gkonomisk

vaekst og velstand.

Meget af denne vaekst var baret frem af massive investeringer i ejendomsmarkederne rundt
om i

verden, og en liberalisering af det finansielle marked, som i sdidan en grad skabte nye og
innovative finansielle produkter. Disse produkter blev markedsfgrt verden over, og ingen

kendte til risikoen i dem, da de var svaere at vaerdiansaette.

I sommeren 2007 begyndte de spaede tegn pa en Krise at vise sig. Institutionelle investorer i
USA begyndte at registrere tab pa de sdakaldte subprimelan, og et ar efter i slutningen af
sommeren 2008 brgd krisen ud i lys lue. Henimod slutningen af dret oplevede de finansielle
markeder verden over en fast frysning med hidtil uset styrke og hastighed, og panikken
bredte sig. Investorer solgte massivt ud af aktiver, og aktiekurser dykkede med lynets hast.
4. kvartal 2008 og 1. kvartal 2009 var de veerste i mands minde, og alle brancher blev ramt

og bergrt af denne krise.

Krisen rasede hele 2009 og i dag maerker vi stadig efterdgnningerne af den. Den frygt og uro
som krisen skabte i samfundet, og den hastighed som krisen brgd igennem med var hidtil
uset, og sidst man oplevede noget lignende var i 1929.

Krisen var sa kritisk at regeringer var ved at bukke under, til dels pga. fejlslagne
investeringer og til dels pga. redningspakker verden over, som man i dag maerker

geeldsbyrden af.



2. Problemformulering

Med baggrund i den gkonomiske krise, vil jeg udarbejde en rapport, hvori dansk gkonomi
afdaekkes for de seneste 10 ar med baggrund i eksisterende teorier. Jeg har derfor valgt at

opstille fglgende problemformulering:

1. Hvordan er dansk gkonomi blevet pdvirket af den finansielle krise?
a. Hvordan har den finansielle sektor udviklet sig?
b. Hvordan har ejendomsmarkedet udviklet?

c. Hvordan har detailhandlen udviklet sig?

2. Hvordan er dansk gkonomi i dag?

3. Hvad er arsagen bag at dansk gkonomi er blevet ramt?

Jeg vil hovedsagligt beskaeftige mig med, hvordan dansk gkonomi har udviklet sig over de
seneste 10 ar, samt give et overblik over hvordan gkonomien er i dag, og forsgge at forklare

nogle af grundene bag krisen i Danmark.

Jeg vil ogsa give min egen tilgang til krisen, med udgangspunkt i det talmateriale jeg vil

bruge i opgaven, og med de gengse teorier som findes pa omradet.



3. Metodevalg

Jeg har valgt at dele min opgave op i 3 dele. En teoretisk, en empirisk og en vurderingsdel.

Opgavens opbygning vil veere fglgende:

1. Vil beskzeftige sig med de mest udbredte teorier om kriser og deres opstden.
Hovedvagten vil laegge pa den gstrigsk gkonomiske model, da jeg synes denne
giver en god forklaring pa krisen, men jeg vil dog ogsa beskrive den
monetaristiske kriseforteelling og den keynesianske kriseteori, da de pa
regeringsniveau/centralbanksniveau stadig er de mest udbredte
teorier, og den gstrigske er fgrst s smat ved at vinde indpas. Beskrivelsen af
teorierne vil i hgj grad veere baseret pa de ledende teoretikeres egne
artikler og artikelsamlinger.

2. Vil vaere en analyse af dansk gkonomi, og hvilken effekt krisen har haft pa
husholdningerne, virksomhederne, og iseer den finansielle sektor. Jeg vil lave en
empirisk analyse af gkonomien, hvor jeg vil inddrage renteudvikling,
inflationsudvikling, boligprisudvikling, BNP udvikling med mere. Denne
information hentes primaert pa Danmarks Statistisk hjemmeside.

3. Arsagsforklaring bag krisen, og min egen tilgang til denne, samt vejen ud af
krisen. Dette vil vaere pa baggrund af ovenstdende teoretiske og empiriske
beskrivelse og analyse, og jeg vil sammenfatte det i min egen vurdering af krisen

og vejen ud af denne.

4. Afgraensning

Opgaven vil primeert fokusere pa krisen i Danmark, og derfor vil jeg kun kort referer til den
internationale krise, om end det er ngdvendigt, da dansk gkonomi er en del af den globale

gkonomi.

Ydermere vil jeg ikke lave detaljerede beskrivelser af, de i opgaven, omtalte finansielle
aktiver. Jeg vil sdledes kun kort redeggre for hvad de er, og hvordan de fungere. Opgaven vil
i hgj grad basere sig pa makro gkonomiske nggletal, hvilket hovedveegten af opgaven ogsa

vil veere, om end mikro gkonomiske aspekter ogsa vil blive inddraget.



5. Teorier omKkring finansielle Kriser:

Indenfor den finansielle og gkonomiske verden generelt, er der to overordnede teorier til
beskrivelse af finansielle kriser, og makrogkonomierne generelt. Den fgrste og zeldste teori,
er den monetzere teori, ogsa kaldet den monetaristiske gkonomiske teori, og som tilskrives

Adam Smith. Den anden teori er den keynesianske teori og tilskrives John Maynard Keynes.

Disse to overordnede teorier har vaeret de altdominerende siden midten af 1700talet hvor
Adam Smith fremfgrte sine teorier om markedskrzefterne og den usynlige hand, og til

1920’erne da John Maynard Keynes fremfgrte sine teorier.

Derudover findes der en 3. forteaelling, som bliver kaldt den gstrigske model, og som er
defineret af Ludwig van Mises og Friederich A. Hayek og som denne opgave beskaftiger sig
mest med, da denne teori bliver mere og mere udbredt indenfor den finansielle verden.
For at forsta den nuvaerende krise, bliver man derfor ngdt til at forsta nogle af

mekanismerne bag kriserne, og hvorfor de opstar, hvilket er skitset nedenunder.

Disse teorier er igen inddelt i makrogkonomisk perspektiv, og mikrogkonomisk. Det ser

saledes ud:

Finansielle
kriser
|
Makrogkonomi Mikrogkonomi
|
I I
Keynesiansk Monetaristisk Q)strlgs_k Corporate
; . gkonomisk
teori teori Governance

teori




Definitionen pa en krise

Der findes ingen endelig definition pa finansielle eller gkonomiske kriser, men forskellige
teoretikere har prgvet at give et kort udtryk for, hvornar der er tale om en finansiel krise.
Den mest rammende af disse, er Minskys definition "Financial instability and crises are facts
of economic life. Precise definitions are not necessary, for the major episodes of instability,
whether runaway inflation, a speculative bubble, an exchange crisis, or debt deflation, can
be identified by pointing.” Han siger her at finansielle kriser er en del af gkonomien, og
derfor er der ikke behov for en naermere definition, da man kan identificere krisen ved at

pege pa galoperende inflation, spekulative bobler med mere.

Man skelner ogsa mellem finansielle kriser (monetaere) og gkonomiske kriser (reelle).
@konomiske kriser har man til dels en definition af, idet konsensus er, at nar gkonomien
viser negativ vaekst i to kvartaler i traek, er der tale om recession, altsa gkonomisk krise.
Finansiel krise, eller finanskrise i daglig tale, er en krise begraenset til den finansielle sektor.
Denne kan dog ikke males pa vaekst eller pa renteniveau, men er mere udefinerbar.
Financial crises are like “... pretty women ... hard to define, but recognizable when

encountered.” (Kindleberger, 1989).

Den Internationale Valutafond, IMF, har sin egen definition pa en bankkrise, som senere kan
fare til en systematisk finansiel krise:

”a situation in wich actual or potential bank runs or failures induce banks to suspend the
internal convertibility of their liabilities or wich compels the government to intervene to
prevent this by extending assistance on a large scale” efter dette indtraeffer den finansielle
krise som defineres sdledes ” systemic financial crisis: potentially severe disruptions of
financil markets that, by imparing markets’ abilitiy to function effectively, can have large

adverse effects on the real economy”.

Som det kan ses af ovennaevnte, er det sveert at definere hvornar der er krise, og derfor er

disse forskellige teorier om kriser blevet udfzerdiget.



6. Keynesiansk Krisefortzelling (animal spirits)

Er en teori opkaldt efter den engelske gkonom John Maynard Keynes?, som levede i 30’erne,
og som beskrev makrogkonomierne med udspring i den gkonomiske krise i 1929, og den
derefter fglgende depression. Han gjorde op med laissez faire-politikken som dominerede i
gkonomisk tankegang, og som havde sit udspring i den liberale tankegang som var
udsprunget af 1700-tallets borgerskab i England, med Adam Smith som hovedmand, og som
dikterede at staten skulle blande sig sa lidt som muligt, idet at markedet altid vil genfinde

sin balance.

Keynes mente at gkonomien bevagede sig i konjukturcykluser, og at staten derfor matte
bruge sine gkonomiske instrumenter for at stimulere gkonomien i opadgaende retning,
ekspansiv finanspolitik, eller nedadgaende retning, kontraktiv finanspolitik. Baggrunden for
at leegge en deemper pa gkonomien er ngdvendig for at undga en boble, som i sidste ende
kunne resultere i en leengerevarende gkonomisk krise. Keynes gjorde dermed ogsa oprgr
mod, tankegangen om at renten og pengepolitikken var det eneste gkonomiske instrument

man kunne benytte sig af.

Denne skole har behavioral finance? som grundlag, og som betyder adfeerdsmaessig

finansiering. Behavioral finance tilsiger at mennesket ikke konstant er rationelt, og vores
beslutninger er ikke givet ud fra fuldkommen information. Vi lader os diktere af fglelser,
psykologi, gruppeadfeerd og naivitet, feks. troen pa konstante prisstigninger, som i sidste

ende resultere i en boble.

Ovenstdende er denne ene af forteellingerne om finanskrisen, og som danner rammen
omkring keynesianismen som den ogsa kaldes til daglig.

Indenfor denne overordnet ramme, har forskellige teoretikere forsggt at uddybbe
forstaelsen for finansielle kriser, og her hersker Charles Kindlebergers og Hyman Minskys
teorier (makrogkonomisk), hvorimod Verner De Bondt mere beskriver behavioral finance

delen.

L http://www.maynardkeynes.org/
2 Verner De Bondt, Bubble Psychology, s. 207



6.1 Charles Kindleberger

Kindlebergers model3 er bygget op omkring at kriser indtreeffer hvert 10. ar og kan bade
vaere monetere eller reelle. Monetzere i den forstand at der er en pengekrise, i form af run
pa bankerne eller gkonomisk krise med faldende beskaeftigelse og faldende efterspgrgsel,
f.eks. oliekrisen.

Kindlebergers model er cyklisk, og tager udgangspunkt i at gkonomien beveeger sig i

cyklusser:

Begyndel
sen
ment
(skifti
pengestr
gmme)

Lender Investeri
of last nginye
resort aktiver

pengema
rkeder

Pget
kreditgiv
ning

Displacement?: idet at der sker et skift i pengestrgmmen som kan veere endogen
(indefrakommende) eller exogen (udefrakommende), dvs. man spekulere i nye aktiver, nye
teknologier, nye lan og nye muligheder. Dette opstar iseer omkring finansiel innovation, som
skaber rum for at man kan investere i nye finansielle aktiver. Displacement er fgrste skridt i

endring af de traditionelle pengestrgmme. Ifglge Kindleberger, er det mest aktuelt ved

3 A Financial History of Western Europe, s. 264-279
4 A Financial History of Western Europe, s. 266



starten af krige, og afslutningen af krige, da krige i langt hgjere grad end finansiel innovation

endre handelsmgnstre og traditionelle pengestrgmme.

Eufori: er neeste skridt, og indebzere at kreditgivningen gges. Nar kreditgivningen gges,
gges pengemangden i markedet, og adgangen til penge bliver lettere. Dels af to grunde. Den
ene er renten, som oftest vil veere meget lav i perioder med gget kreditgivning. Dette
betyder at ens aktiver kan genere mindre likviditet, og dermed er det lettere at servicere
geelden. Den grund til at pengemaengden gges, er at kreditgivningen bliver mere lgssluppen,
forstdet pa denne made, at de finansielle institutioner er mere tilbgjelige til at lane penge ud,

eller naermere defineret, der slaekkes pa kreditkravene til lantagerne.

Mania: resultatet af ovenstaende er mania, dvs. en gruppementalitet idet at individet ikke
handler rationelt. Man ser sin nabo kgbe et hus, szlge det og tjene hurtige penge, eller ens
bror kollega eller andre investere i veerdipapirer som "ikke” kan tabe veerdi. Dette bevirker
at man ikke handler rationelt, og individet traekkes med pa bglgen af "succes” i samfundet.
Pa dette tidspunkt er man tzet pa boblen, dette indtraeffer sent i konjukturens upside. Et
pragtfuldt eksempel pa dette er boligboblen i DK, idet at alle investerede i
ejendomme/boliger og spekulerede priserne op i hidtil usete niveauer med bankerne som
de glade givere til gildet, og likvider blev kanaliseret over i aktiver.

Mania tager udgangspunkt i behavioral finance teorien, da ikke alle har adgang til lige meget

information, og at individet lader fglelser, naivitet med mere regere.

Distress: dvs. en finansiel uro som medfgrer at spekulanterne begynder at salge aktiver fra
idet de har steerkt brug for likviditet, og dermed far man det modsatte scenarie af fgr. Nar
dette starter, breder der sig en panik, og flokmentaliteten griber ind igen og alle
paniksaelger. Dette spreder sig geografisk fra land til land, som fglge af globaliseringen, og
krisen 07-09 har vist at dette kan ske ufatteligt hurtigt, idet at der gik relativt kort tid fra

kollapset i USA til chokbglgerne rullede indover Europa.
Crash: Nar dette er sket, satter krisen for alvor ind, idet at konkurserne og bankkrakkene

begynder, og derfor fryser pengemarkederne til, idet ingen tgr lane penge ud, da man ikke

ved i hvor stor en grad de "andre” er ramt af krisen.
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Lender of last resort5: Grundet denne frysning pa pengemarkederne, griber centralbanker
og stater ind, og poster store summer af penge ind i markedet. Kindleberger mener at det er
vigtigt med en institution som kan agere som "lender of last resort”. Blandt andet

argumentere han med at krisen 1929 var dyb og lang, pga. udeblivelsen af sddan et organ.

6.2 Hyman Minsky

Hyman Minsky® er Kindlebergers "laeremester”, og har udviklet teorien Financial Instability
Hypothesis, og som er baggrunden for Kindlebergers teori. Minsky mener at systemet er
fadt ustabilit og at denne ustabilitet er indbygget i systemet. Derfor skelner Minsky mellem
de forskellige investorer, og mener at Kriser opstar nar man ikke kan refinansiere sine lan,
og derfor er tvunget til at sgge finansiering andetsteds. De investorer som ville refinansiere,
men som ikke kan, vil typisk veere den spekulative investor?.

Bade Minsky og Kindleberger mener at der skal reguleres overfor bankerne, for at imgdega
moral hazard som kan fgre til Ponzi Finance, som er et begreb opkaldt efter Charles Ponzi,

italieneren som bedrog systemet for millioner.

[ trdd med keynesianisme og behavioral finance, er Minsky og Kindleberger for reguleringer
og anser ikke individet for rationelt. Derfor skal systemet hele tiden stimuleres, og man skal
fange en boble i dens upside, for at denne ikke brister. Dette sker ved at stat/centralbank
hele tiden er i markedet, fglger det, og regulere i op eller nedgdende retning for at

modveerge Kriser.

For mange penge i omlgb kan skabe bobler, og Minskys teori er i trad med Kindlerbergers
teori. Dog skelner Minsky mellem de forskellige investorer, og mener at spekulationen er

mere diversificeret end man umiddelbart tror.

Det skal her naevnes at Minsky ogsa er tilhaenger af den cykliske tankegang om gkonomien,

og mener at denne kan bevaege sig i opadgdende retning eller nedadgaende retning.

5 A Financial History of Western Europe, s. 275
6 A Theory of Systemic Fragility
7 A Theory of Systemic Fragilitye, s. 145
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Investorerne inddeles sdledes i fglgende kategorier:

Hedge
Finance

(konservativ [l d

Aldrig

problemer, da
tilstraekkeligt
med cash

Servicering af

Cash Flow ol

tankegang) flow

Spekulativ
finance: Typisk
banker som
skal
refinansiere
geeld

Problemer hvis
Servicering af gaelden ikke
geeld kan
refinansieres

Cash Flow i
form af
renteindteaegter

Begraenset cash flow,
da investeringerne
typisk er hardt gearet
og CF er fglsomt over
for renteendringer

Hvis renterne eendre
sig bare en smule,
kommer ponzi
finance i problemer

Ponzi finance,altid
brug for penge =
konstant brug for lan

Disse 3 former for investorer som Minsky skelner imellem, har ogsa forskellige levealder.
Hedge Finance er den langsigtede investor, som sikre sig mod volatile markeder.
Spekulativ finance, er bankerne som funder sig pa mellemlang sigt, og hvor lanene som regel

skal refinansieres jeevnligt.

Ponzi Finance®8, og som er den farligste af de 3 typer investorer, er investoren som har en hgj
gearing, mange gange vaerdien af sit cash flow, og derfor levner han ikke plads til
rentevolatiliteten. Denne sidste type kan forarsage problemer for de finansielle

institutioner, idet at tab i hgjere grad vil registreres pa denne type investor.

[ sin cykliske tankegang, leegger MinsKy sig teet op ad af Kindleberger. Han tilfgjer dog nar
panikken indtraeder, og kreditvilkdrene strammes pa markedet, eller sagar fryser til, sa vil
dette ikke kun begranses til usunde finansielle institutioner, men vil ogsa bergre sunde
virksomheder som tjener penge, men som kan blive presset pa likviditeten, hvis de skal

indfri deres geaeld i utide, pga. bankerne er presset.

8 A Theory of Systemic Fragility, s. 143
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7. Monetaristisk Krisefortalling (Homo Oeconomicus)

Monetarisme er et begreb skabt af gkonomer indenfor Chicago-skolen med Milton
Friedmann som frontfigur, og star for det modsatte af hvad keynesianisme star for. De
grundlaeggende forudsaetninger for den monetaristiske tankegang, er baseret pa at
markedet hele tiden vil sgge i ligevaegt, og derfor vil beskaftigelse og produktion finde
ligevaegten uden indblanding, og derfor er statsindgreb og centralbankerne “skurkene”, idet
disse institutioner forstyrre den gkonomiske balance ved indblanding, som vi ser det i

keynesiansk fortolkning.

Ifglge monetaristisk tankegang, er pengemaengden altafggrende, og man skal sikre
prisstabilitet.

Det betyder i enkelhed, at inflationen er det vigtigste mal for gkonomien, og at
pengemangden skal tilpasses udbud og efterspgrgsel, sdledes at man opnar ligevaegt pa
markedet. Derfor er en centralbanks vigtigste opgave, at sikre den rette pengemaengde, og
modvirke inflation/deflation. Man mener at en galoperende inflation er heemmende for
gkonomi, og skyld i bobler, idet at priserne nar et niveau over "ligeveegtspunktet”, og nar

boblen brister, vil priserne finde ligeveegten igen.

Deflationen derimod, er usund idet at investeringer bliver udskudt, da tiltroen til at priserne
vil blive lavere hele tiden, og dermed gar gkonomien i sta.

Blandt andet den europaiske centralbank, har et mal om et inflationsmal pa 2%, da man
mener at det er et moderat niveau, som hverken fgrer til hurtig stigning i priserne, eller til

manglen pa samme.

Alle disse antagelser er baseret pa et modern finance? syn, som er en mekanisk tankegang,
hvor man antager at alle markedsdeltager har adgang til lige meget information, og at disse
deltagere derfor vil traeffe rationelle beslutninger og er risikoaverse. Ud fra disse antagelser
prgver man at modellere verden ud fra matematiske modeller som APT, CAPM med mere. I
denne verden eksistere bobler ikke, da markedet er rationelt og derfor vil det automatisk
afveaerge bobler, idet markedet konstant vil sgge mod ligevaegt, ogsa kaldet efficient market

hypothesis, og hvis en bobel skulle opst3, skyldes det ene og alene indblanding fra

9 Verner De Bondt, Bubble Psychology, s. 206
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politikkerne, eller en evt. centralbank.

Anna Schwartz

I den modsatte grgft af Kindleberger og Minsky finder vi Anna Schwartz!?, som har
udarbejdet nogle teorier om kriser, som er indenfor rammerne af den monetaristiske
gkonomiske tankegang.

Anna Schwartz skelner mellem rigtige finansielle kriser!! og falske finansielle kriser
(pseudo). Hun mener at den eneste rigtige finansielle Kkrise, er hvis der opstar run pa
bankerne pga. tab af tillid, hvilket resultere i at bankerne kraever deres lan indfriet for at
skabe likviditet. Det tvinger debitorer til salg af aktiver, og resultere i nedbrud af

betalingssystemet pga. en reduktion i pengemaengden.

For at komme sadanne kriser i forkgbet, bgr der vaere et lender of last resort organ, som
sikre indskyderne deres penge, og at man derudover skal have markedsdisciplin og bedre
uddannelse, da det alene og ikke reguleringer, kan afveaerge kriser.

Anna mener at banker der er darligt ledet, skal have lov til at krakke, da deres

eksistensberettigelse ikke laengere eksistere.

Lender of Last
" Resort traeder ind

Reduktion i
" pengemeengden,
resultere i nedbrud
_ Debitorer salger i betalingssystemet
ud afaktiver for at
indfri geeld
- Bankerne
slanker

balancerne ved
at indfri 1&n, for

at skabe
* Run pa likviditet
bankenerne
pga. tab af
tillid

10 Real and Pseudo Financial Crisis
11 Real and Pseudo Financial Crisis, s. 11-12
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Derudover mener Anna, at nar pseudo-finansiellel? kriser behandles som en reel finansiel

krise, vil resultatet veere inflation og forkert allokering af ressourcerne. Derfor skal man ikke

blande sig, og lade det veere op til markedet om at genfinde sin balance.

Pseudo-finansielle kriser betegner Anna som fglgende:

1.

2
3.
4

Borskrak
Bobler pd ejendomsmarkedet
Valutakriser

Store ikke-finansielle virksomheds kriser

Nar disse kriser behandles som en finansiel Kkrise, vil det resultere i en "rigtig” krise, og

dermed skabe pres pa likviditeten, idet pengemaengden bliver reduceret.

Krisen slutter fgrst nar efterspgrgslen efter likvider ophgrer, og derefter vil centralbankerne

efterkomme efterspgrgslen, ved at udvide pengemangden.

12 Real and Pseudo Financial Crisis, s.18
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8. Austrian Business Cycle Theory

8.1 Historien
Den gstrigske model er defineret af Ludwig von Mises og Friederich A. Hayek. Dens
oprindelse kan spores tilbage til 1912 i Ludwig von Mises verk, ” The Theory of money and

credit”13,

I begyndelsen var teorien ikke en egentlig gstrigsk teori, men hed "the circulation credit
theory”* dvs. den cykliske kredit teori. Teorien om at en renten spiller en veesentlig rolle i
markedet, var allerede udviklet, og vidt brugt pa dette tidspunkt. Det Mises viste med sin
teori, var at en kunstig lav rente, som resultere i mere Igssluppen kreditgivning, fgre til

forkert allokering af likviditeten.

Fordi likviditeten bliver allokeret forkert, resultere det i langsommere
produktionsprocesser, og dermed fglger produktionen ikke det tidsmaessige
efterspgrgelsesmgnster hos forbrugerne. Dette skyldes at likviditeten ikke bliver brugt til

investering i produktionen, men som investering i veerdipapirer og andre aktiver.

Dette resulterede i det som Mises kalder “countermovements”, hvilket betyder at markedet
reagere ved at foretage nogle modbevagelser, for at komme den forkerte allokering af
likviderne til livs. Dette betyder at de likvider som er overinvesteret i de forskellige
aktivklasser, bliver allokeret det rette sted hen. Dette starter pa det mikro-gkonomiske plan
og bevaeger sig op i makro-gkonomisk perspektiv, da mikro-gkonomien ligger til grund

herfor.

Dette var i sit tidlige stadie hovedelementet i Ludwig von Mises teori, men der havde teorien
endnu ikke faet sit gstrigske isleet. Teorien far fagrst det gstrigske isleet, da gkonomen

Friedrich A. Hayek videreudvikler teorien i slutningen af 1920’erne og starten af 1930’erne.

13 http://mises.org/

14 http://mises.org/ Publikationen: The AUSTRIAN Theory of the Trade Cycle and other

essays
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Han tilfgjer kapitalbevaegelsesteorien som underliggende teori, for den overordnede

"business cycle theory”!>, ved at indfgre en grafisk illustration.

CONSUMER
GOODS
EARLY LATE

STAGES STAGES i

mining manufacturing retailing
refining distributing

STAGES OF PRODUCTION
PRODUCTION TIME

Den vandrette linje reprasenterer tids-dimensionen, som udtrykker pruduktionsporcessen
for varer, men kan ogsa veere den tid det tager at bygge en ny fabrik, eller feerdigggre
forskning og udvikling af et nyt leegemiddel. Jo leengere den vandrette linje af trekanten er,
jo leengere tid er likviditeten bundet. Den lodrette linje i trekanten repraesenterer vardien,
af det feerdige produkt som vi har fulgt i produktionsprocessen - dvs. salgsvaerdigen eller
tilbagebetalingen af den indskudte kapital. Heeldningen af den diagonale linje, kan fortolkes
som renten. Trekanten skal laeses, at hvis 100 kr. er investeret i venstre hjgrne af trekanten,
og hvis det tager et ar at na hgjre hjgrne, og hgjde af hgjre lodrette linje svarer til 110 kr., sa

har investor opndet 10% forrentning af kapitalen.

Hayek kom med sin teori, samtidig med at Keynes udkom med sit veerk "General Theory of
Employment, Interest, and Money”, og som i vide kredse blev den anerkendte gkonomiske
teori fra 30’erne og op til 70’erne. Denne ara kaldes ogsa for den "keynesianistiske aera” af
mange gkonomer. Derfor stiller det ogsa spgrgsmalet, om hvorfor at lige netop Keynes teori
var den som gkonomerne tog til sig, og ikke den gstrigske teori. Dette spgrgsmal, skal sgges
besvaret i tidens trend og politiske struktur. Krisen i 1929 viste hvor sarbar den
kapitalistiske model, baseret pa monetarismen var, og derfor havde man brug for en

modvaegt til denne.

15 http://mises.org/ Publikationen: The AUSTRIAN Theory of the Trade Cycle and other

essays,s.9
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Derfor var 30’erne et arti hvor man ikke glemte krisen i 1929, og mange politikere udnyttet
dette. Strgmningen i verdenssamfundet var en mere social-gkonomisk retning, end den var
klassisk liberal, og det ses bl.a. ved valget af Adolf Hitler i Tyskland i 1930’erne. Den
gstrisgske model er en neo-liberal tankegang med mange ligheder med Chicago skolen, som
er baseret pa den klassiske liberale tankegang, men som adskiller sig pa nogle vaesentlige
punkter. Ifglge den gstrigske skole, er mennesket ikke rationelt, og man handler ud fra en
subjektiv vurdering af en logisk tankeraekke, som vil tage tid at bearbejde. Man antager ej
hellere at investor har adgang til al information, og derfor vil man handle ud fra personlige

praeferencer.

Den gstrigske skole minder i sin form mere om en krydsning mellem keynesianisme og
monetarisme, men haelder mere til at veere liberal, og derfor tabte Mises og Hayek'’s teori til

Keynes, da Keynes teori var i overensstemmelse med tiden.

8.2 Austrian Business Cycle Theory16
Ifglge den gstrigske teori om likviditet, skal der vaere en reel modveerdi af pengene i metal.
Med det menes, at hvis bankerne var et varehus som havde et lager af guld, sa vil

pengesedlerne veere fordringer som repraesentere veerdien af den meengde guld man ejer.

Dette vil betyde, at enhver bank som laner udover sin reserve af penge, snart vil ga konkurs,
da andre banker vil kraeve deres pengesedler indlgst, og banken dermed ikke vil kunne leve
op til sine forpligtelser. Dette system kaldes "Fractional Reserve Bankin” dvs. at banken kun

holder en brgkdel af veerdien af de fordringer den har udstedt.

Kigger man udover den finansielle sektor, og i et hgjere perspektiv, kan ovenstaende
situation sammenlignes med det som skete efter 1. Verdenskrig. De lander som udstedte
flere pengesedler end de havde vardier for, kom saledes i problemer, nar deres valuta skulle

veksles.

Banker med fordringer, hvor guld kun udggr en brgkdel af deres fordringers veerdi, vil

16 http://mises.org/ Publikationen: The AUSTRIAN Theory of the Trade Cycle and other

essays, s. 23
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saledes komme under pres, og sagar erklaeres konkurs, da de dermed ikke lever op til deres
forpligtelser.

@strigske gkonomer mener sdledes, at "fractional reserve banking” er produktet af
centraliseringen, af pengeudbuddet pa markedet, til centralbankerne, sa regeringerne kunne

kontrollere pengemassen, og ikke leengere markedet.

[ et frit marked, bestemmes renten af udbud og efterspgrgsel, kombineret med tid, dvs. nar
behovet for penge opstar. For at kunne opfylde behovet, skal der vaere en langiver, og en
lantager. Langiver skal sdledes have et overskud af likviditet, som han er villig til at Iane ud,
og lantager skal have et aktuelt behov. Dvs. at hvis der er et lavt udbud af opsparet penge,
som investor er villig til at 1ane ud, sa vil efterspgrgslen efter disse penge resultere i en
markant hgjere rente, da dem som vil lane kraeve en hgjere pris, og dem som har et akut

behov, gerne betaler den. Dvs. en typisk udbuds og efterspgrgselskurv.

Nar prisen pa penge, dvs. renten, har ndet et niveau hvor det er for hgijt, vil efterspgrgslen
ogsa falde gevaldigt, idet man enten udskyder investeringerne, eller sgger besparelser andre
steder. Det kan ogsa veere at der bliver feerre markedsdeltagere, og dermed vil
efterspgrgslen automatisk falde.

Nar dette sker, vil renten falde, og vil sgge mod balance pa udbuds og efterspgrgselskurven.
Denne pris er udtryk for den "naturlige rente” dvs. markedsligevaegten i gkonomisk udbuds-
efterspgrgsels terminologi, pA samme made som hvis man handlede med korn, olie, mel eller

andet.

Dette ligeveegtspunkt, den naturlige rente, er et af grundelementerne i gkonomien.
Investorer vil sdledes planlaegge deres investeringsprojekter efter hvad den ledende rente
er, og iseer langsigtet investeringsprojekter athaenger meget af renten, nar man skal beregne
nutidsveerdien af cashflow i tilbagebetalingsperioden.

Dvs. renten er katalysator for gkonomien, og en af de baerende krzefter for om gkonomien

bevaeger sig mod vakst eller ej.
Hvis man kombinere ovenstiaende mekanisme, med en centralbank, sa vil renten ikke

lzengere veere udtryk for en udbuds-efterspgrgselskurv, men mere veaere fastsat efter

nationale interesser, politiske holdninger med mere.
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Dette vil i visse tilfaelde tilskynde en unaturlig lav rente, og dermed resultere i flere

forskellige scenarier:

1. Centralbankens lave rente, tilskynder mange banker til at optage 1an, og
resultere i at” credit expansion” dvs. kreditudvidelse som resultere i
stgrre udlan. Dette skaber pres og konkurrence, og kreditvilkarene
bliver dermed sleekket.

2. Den lave rente betyder at indskyderne i banken ikke far forrentet deres penge,
og dermed bliver penge investeret i vaerdipapirer, faste aktiver med
mere, som betyder at opsparingsoverskuddet i bankerne falder, og
resultere i fractional reserve banking, i det bankerne stadig har adgang til
likviditet i centralbanken.

3. Investorer som vil lane til opfgrelsen af en ny fabrik, nye bygningsprojekter
eller udvikling af ny medicin, dvs. lange investeringsprojekter, vil have
sveert ved at gennemskue risikoen, pga. den lave rente. Dermed tror
investor at hans investeringsprojekt er mere lgnsomt, og cahs payback vil vaere
stgrre.

4. Nar man kigger pa punkt 3. Og kombinere det i stor stil, vil der opsta en masse
projekter, som i leengden ikke er lgnsomme pga. den lave rente, som er under
den naturlige rente.

5. Overinvesteringerne resultere i en stigende inflation, og da den gstrigske teori
har ligheder med monetarismen, mener man ogsa i den gstrigske skole at
inflationen skal holdes nede. Dermed vil centralbankerne begynde at satte
renten op, og presser virksomhedernes investeringsprojekter, da disse viser sig

ikke leengere at veere rentable. Man gar fra "boom” til "bust” i Igbet af kort tid.

Hvis man kigger disse 5 punkter naermere efter, er det centralbankerne som far skylden for
starten pa en bobel, og deraf fglgende krise. Denne del er en meget essentiel og central del

af den gstrigske teori.
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8.3 Inflation
Dette leder os videre til spgrgsmalet om inflation. Den generelle teori omkring inflationen i
mange mainstream gkonomiske teorier, om man snakker keynes eller man snakker

monetarisme, er at inflationen er udtryk for prisudviklingen pa varer og tjenesteydelser.

[ gstrigsk gkonomisk forstand, er inflationen udtryk for en gget pengemaengde pa
markedet. Dermed er en stigende inflation altsa betegnelsen af at flere likvider er i omlgb,
og dette leder os videre til at der opstar prisstigninger pa vare og tjenesteydelser.
Dette betyder at prisstigningen ikke er inflationen, men resultatet af inflationen, defineret

som for meget og for nem adgang til penge.

Som eksempel kan det antages at pengemangden pa markedet er fast. Dermed er det
udbuddet og efterspgrgslen som bestemmer prisen pa varer og tjenesteydelser, da man
ikke har adgang til penge ude fra. Dvs. stiger prisen pa boliger, er det pga. udbuddet er
begraenset, og efterspgrgslen stor, og omvendst, falder prisen pa boliger, er det fordi
udbuddet er stgrre end efterspgrgslen. Det samme gaelder industrien, hvor antagelsen om
en fast pengemangde resultere i faldende priser, da maskinparken bliver mere moderne,
og dermed er det billigere at producere varer, som kommer samfundet til gode, idet at man
betaler den reelle pris for sine varer, og ikke en kunstig pris, som fglge af at en centralbank
fastseetter en rente, og dermed bringer penge i omlgb som "ikke eksistere”, jf. teorien om

fractional reserve banking.

Jf. ovenstdende, betyder det at en gget prismaengde pa markedet er skyld i prisstigninger,

og denne skaber en kunstig efterspgrgsel for lante penge, som resultere i prisstigninger.
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8.4 Behavioral Finance contra Modern Finance i ABCT

Ifglge monetarismen, skal gkonomien vaere baseret pa tal, idet at tallene er udtryk for
udviklingen pa markedet, og man kan dermed beregne sig til den rigtige pris pa en varer,
ved at lave en beregning over udbud og efterspgrgsel. Det samme geelder veerdipapirer,
idet man kan lave statistiske analyser over de seneste mange ar, og dermed beregne risiko
og afkast pa aktier med mere.

Dette kaldes modern finance som beskrevet tidligere, og bygger pa at man kan beregne sig
frem til alt, og at alle har lige adgang til information. Dermed vil individet foretage de mest

hensigtsmaessige investeringer.

[ den anden grgft finder man behavioral finance, og som mener at man ikke kan beregne
sig frem til noget, idet at vores psykologiske praferencer styrer vores adfeerd, og dermed

vil vores beslutninger vaere irrationelle, og vi lader os pavirke af eufori med mere.

ABCT kombinere begge teorier, og begrundelsen for dette skal sgges i, at man kan beregne
sig frem til risiko, markedsligevaegt, afkast med mere, men at dette skal bruges som
grundlag for individets beslutninger, kombineret med fornuft, og med analyse.

Mennesket er ifglge ABCT styret af fglelser, og psykologien har en vigtig rolle i denne
sammenhaeng, og derfor vil man bruge den information som markedet giver, som
beslutningsgrundlag for senere dispositioner.

Man antager ej hellere at alle investorer har adgang til samme informationsgrad, og selvom
dette var tilfeeldet, vil omfanget af information veere sa stort, at man ikke ville kunne

bearbejde alle informationerne.
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8.5 Delkonklusion

De generelle traek i samtlige af de ovennaevnte modeller, er fglgende 5 elementer:

Negativ
forandring i den
gkonomiske
struktur

Psykologiske
stemningsskift, Darlig ledelse/
som resultere i in-effektiv
spekulation og ledelse
derved bobler

Finansiel

Krise

Mangelfuld

lovgivning/

kontrol fra
myndighederne

Zndring i
efterspgrgsel
efter likviditet

Pkonomisk struktur aendres: Ved endringer i den gkonomiske struktur, skal det herved
forstas at der fremkommer chok i den gkonomiske struktur, som reducere rentabiliteten pa
investeringsprojekter hos virksomhederne. Nar dette sker, vil der blive registreret tab pa
udlan hos bankerne, sarligt hvis det sker i stor grad, og dermed kommer bankernes
egenkapital under pres, som kan resultere i krak. Jf. Kindlebergers teori om endogene eller
exogene endringer i kapitalstremmene. Tabet kan ogsa skyldes de finansielle institutioners
egne investeringsprojekter, som fejler, og dermed ikke er rentable, grundet et gkonomisk

chok.

Ledelsessvigt: Ledelserne i de finansielle institutioner, tager for store risici eller har
manglende overblik over virksomheden, og dermed far enkelte medarbejder for stor magt.
Dette ses isaer ved ekspansion og vaekst, idet man vil kapre markedsandele for enhver pris,

og dermed overser man kreditrisikoen.

Svage institutionelle strukturer: Kriser skyldes ogsa sveare institutionelle strukturer, og

med dette forstas flere forskellige ting. Det kan skyldes myndighedernes manglende vilje
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eller evne til at gribe ind overfor ngdlidende finansielle institutioner. Det kan veere
mangelfuld lovgivning, eller for langsom handhzaevelse af den eksisterende lovgivning
grundet in-effektive arbejdsprocesser.

Det fremhaeves at iseer omkring finansiel liberalisering, falger der altid en krise. Dette kan
bade ggre sig geeldende i emerging markets eller i veletablerede industrilande (sub-prime

USA).

ZAndring i efterspgrgsel pa likviditet: Her skal det forstds som bank-runs. Bankerne
finansiere lange 1an, og funder sig kort pa markedet. Dette kan veaere i form af indskud som
kan traekkes fra dag til dag, eller pa bundede indskud som raekker over tid. Hvis der bliver
run pa bankerne, og indskyderne traekker deres likvider ud, vil bankerne skulle finansiere
sig pa det internationale bankmarked, interbank markedet. Det er her problemet opstar, at
hvis dette sker i stort omfang, og interbank markedet ogsa fryser til, vil de finansielle
institutioner kun kunne lane et sted: Lender of last resort, i skikkelse af centralbanken.
Andring i efterspgrgsel pa likviditet, gar igen hos mange teoretikere, og vil blive naermere

beskrevet.

Psykologi og spekulation: Psykologi spiller en stor rolle i den finansielle verden. Set ud fra
et behavioral finance synspunkt, er psykologi den vigtigste parameter. Dette skyldes, at ved
slutningen af et konjukturopsving, vil der vaere sddan en udbredt grad af optimisme, at ingen
kan forestille sig at det gar den modsatte vej. Dette resultere i ekstrem investering i reale
aktiver og veerdipapirer, og dermed bliver bobler skabt. Nar denne boble brister, pga. en af
de ovenstaende eksempler, vil den negative spiral, kun blive forsterket, idet at pessimismen
breder sig. Disse stemningsskift er katalysator for om gkonomien vakster eller er i
recession.

Den negative spiral vil med sin selvforsteerkende effekt seenke priserne pa aktiver, de veere

sig reale eller finansielle.

Lender of last resort: Dette skyldes at husholdninger og virksomheder, vil have sveert ved
at gennemskue de finansielle institutioners regnskaber, soliditet med mere, og det vil veere
alt for ressourcekraevende at stille krav til sddan. Dernaest varetager bankerne en funktion
som betalingsformidling, og derfor vil det veere lammende for samfundet hvis disse indskud

ikke kan garanteres. Det er blandt argumenterne for LLR politik.
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9. Mikro-gkonomiske Kriseteorier

I de foregaende afsnit, blev de mest vaesentlige teorier indenfor finansielle kriser forklaret.
De naevnte teorier forklarer kriserne, set ud fra et makrogkonomisk perspektiv. Jeg vil i det
folgende beskrive nogle af de veesentlige teorier omkring virksomhedskrak, og kriser pa det
mikrogkonomiske plan.

Dette er meget vaesentligt, da alle kriser starter med fejl indenfor virksomhederne, fgr det

bevaeger sig op i en stgrre skala, og bliver til fejl pa makrogkonomisk plan.

Vaesentlige teorier
De mest fremtraedende teoretikere indenfor forklaring af virksomhedskrak er Linda Lai,
Hamilton & Micklethwaits’s. Teorierne minder meget om hinanden, og derfor vil jeg

beskrive dem i overordnet termer.

H&M mener at dominerende CEO’s17 og svage bestyrelser er baggrunden for
virksomhedskrak, hvilket de argumentere for empirisk. Disse CEO’s er magtfulde, og har
som regel krammet pa bestyrelsen, hvilket var et tydeligt eksempel med Nils Valentin og
krakket i Roskilde Bank. En af grundene til deres magt overfor bestyrelsen, kan vaere
tidligere succes, og derfor bliver bestyrelsen i deres gradighed trukket med til at give den

dominerende CEO mere magt, og der slaekkes pad de interne kontroller.

Lidt i trdd med dette beskriver Linda Lail® hvordan overoptimisme og illusionen om kontrol
kan ramme en direktion og dermed fgrer til virksomhedskrak. Man nzegter at sendre

strategi og bliver ved med at kaste gode penge efter darlige.

Derudover prgver Verner De Bondt!? at anskue baggrunden for virksomhedskrak og kriser
ud fra en psykologisk synsvinkel, beskriver hvordan individer fglger gruppementaliteten
nar menningsdannere, undervisere, reklamefolk og andre udtaler sig, og dermed ikke
teenker selvsteendigt. Blandt andet argumentere De Bondt for at sa leenge mennesket er
styret af tommelfingerregler, naiv tro pa at man kan sld markedet og er irrationel i sine

handlinger, sa vil bobler og krak vaere en del af gkonomien.

17"The same old story, only the players have changed”, s. 3
18 "The Norwegian Banking Crisis: Managerial escalation of decline and crisis”, s. 401
19 "Bubble Psycology” fra Asset Price Bubbles publikationen”, s. 210
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10. Finanskrisen kort fortalt

Jeg vil i dette afsnit beskrive forlgbet for subprimekrisen, og derefter analysere den danske
krise, med afsaet i statistikker over renteudviklingen, udlansveekst, indlansvakst,

boligmarkedet, arbejdslgsheden med mere.

Finanskrisen eller subprimekrisen, blev kendt i sommeren 200729, men startede allerede
nogle ar fgr, da man oprettede de sakaldte subprime lan.

Subprime?! lanene stammer fra USA, og blev givet til folk med darlig kreditvurdering. Det er
sdledes i USA, at man beregner en creditscore for lantagerne. Dem af lantagerne som ligger
indenfor kategorien Prime, de har en stor sandsynlighed for at betale tilbage, mens dem som
tilhgre kategorien Sub Prime (under Prime), der er sandsynligheden mindre for at de
betaler tilbage. Disse lan blev i stort tal givet til kommende boligejere, og har i starten en lav

rente, for derefter at stige markant.

Efterfslgende er disse 1an blevet forklaedt som CDOZ%2-papirer, og dermed solgt videre. Da
disse papirer blev solgt videre, blev det gjort ud fra en forudseetning om en markant lavere
risiko, end den reelle som de indebar. Blandt andet er der rejst anklager mod Goldman

Sachs?3 om vildledning af investorerne, ved at szlge disse papirer videre.

Uroen pa aktiemarkedet i USA spirrede sa smat, men der var endnu ikke tale om en
decideret krisen udenfor USA’s graenser.

[ juli 2007 accelerere krisen, da to hedgefonde under Bear Sterns lider store tab, og i
august?4 udtaler BNP Paribas at de kortsigtede kreditmarkeder er tgrret ud.

Efterfglgende bliver den britiske bank, Northern Rock tgmt for penge, idet der sker et run pa
banken, og i oktober kommer de fgrste meldinger om tab fra bankerne.

Citigroup, Merril Lynch, HSBC og andre storbanker verden over, melder om store tab i

oktober 2007.

20 http://www.dr.dk/Nyheder/Baggrund/2008/10/09142722.htm?wbc_purpose=update+-
+81k

21 http://www.dr.dk/Nyheder/Penge/2008/02/27/100319.htm

22 Collateralized Debt Obligation

23 http://epn.dk/brancher/finans/bank/article2043051.ece

24 http://www.dr.dk/Nyheder/Baggrund/2008/10/09142722.htm?wbc_purpose=update+-
+81k
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21.januar 2008 falder det globale aktiemarked voldsomt, og den amerikanske centralbank,
Federal Reserve, senker renten voldsomt, for at undga en recession.
I lgbet af 2008 registrere flere banker store tab, og enkelte banker rundt om i verden

indgiver konkurs.

[ august 2008 skriver Institute for International Finance, at kreditkrisen har skabt tab og
nedskrivninger for over 476 mia. USD.

Det store chok kommer dog farst i september 2008, da den amerikanske stat ma overtage de
to store realkredit insitutter, Fannie Mae og Freddy Mac. Disse to finansielle institutioner
ejer tilsammen mere end 50% af det samlede boligudldn i USA, og denne redningsaktion er
en af de stgrste nogensinde i amerikansk historie. Det sker ud fra devisen om at bankerne er

for store til at ga ned.

Senere samme maned indgiver Lehman Brothers konkurserklering. Denne er en af de
eldste og mest velrenommeret investeringsbanker pa Wall Street, og i verden generelt. Det
sender endnu stgrre chokbglger gennem finansverdenen, og senere samme dag kgber Bank

of America investeringsbanken Merril Lynch da denne er ogsa er i vanskeligheder.

Ovenstdende episoder, kombineret med kollaps i finansielle institutioner i bade USA og
Europa, resultere i at 4. kvartal 2008 og 1. kvartal 2009 bliver de veerste i mands minde, da
kredit - og finanskrisen rammer bredt, og spreder sig til resten af samfundet.

Derfor tradte centralbankerne i Europa og USA frem, og udstedte hjaelpepakker?s for
milliarder, og nationale regeringer ydede ogsa hjelp til ngdstedte finansielle institutioner og
store internationale virksomheder, hvor omkostningen ved at lade dem ga ned, vil have

veret for uoverskuelig for verdensgkonomien.

25 http://www.dr.dk/Nyheder/Baggrund/2008/10/09142722.htm?wbc_purpose=update+-
+81k
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11. Krisen i dansk gskonomi

Danmark er en dben gkonomi, og derfor var Danmark ikke uanfaegtet af de gkonomiske
konjukturer, da vores samhandel med omverdenen er meget betydende for dansk gkonomi.
Jeg vil derfor i de neeste afsnit beskrive dansk gkonomi, og krisen pavirkning pa dansk

gkonomi.

Dette vil ske ud fra en analyse pa af renteudviklingen over de senest 10 ar, udviklingen i
udlan/indlan i bankerne, husholdningernes indlan/udlan, boligpriser, erhvervstillid med

mere.

11.1 Renteudviklingen

Renteniveauet styre pengemangden i samfundet, da renten er et udtryk for prisen pa penge.
Dette betyder at renten indirekte ogsa er udtryk for, hvor nem adgangen til penge er i
samfundet, og derfor en vigtig parameter ved en analyse af udviklingen i dansk gkonomi

over de seneste 10 ar, og forlgbet af finanskrisen i Danmark

Danmarks Hationalbanks rentesatser, p kedsr it samt obligati it it ultimo (pct p.a.)
efter tid.
Hationalbankens diskonto. (Procent pro anno)

=

w

jan 01 jun 01 dec01 jun02 dec02 jun03 dec03 jun04 dec04 jun05 dec05 jun06 dec06 jun07 decO07 jun08 dec08 jun09 dec09
® Danmarks Statistil

Nationalbankens diskontorente
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Krisens forlgb, kan tydeligt ses pd rentegrafen. I starten af det nye drtusind, saettes renten
ned for at skabe vaekst i gkonomien. Dette fortsaetter frem til 2005, og for at modvirke
inflation og overophedning af gkonomien, szttes renten op, da renten er et af de vigtigste
pengepolitiske redskaber til at styre vaekst og inflation. Efter at renten topperi 2008, og da
kreditkrisen er pa sit veerste tidspunkt, szettes renten massivt ned. Dette sker af to grunde,
den fgrste at interbank rentemarkedet var fastfrosset, og den anden for at skabe et kunstigt
pusterum for gkonomien, for at den ikke skulle bryde sammen, med stor skade til fglge for

samfundet.

Niveauet og hastigheden af rentestigningen og rentefaldet, er veerd at bemaerke. Det er ikke
set tidligere at renterne stiger sa meget, pa sa kort tid, og ej hellere at de tilsvarende kort tid
efter falder med samme hastighed. Alt dette er udtryk for at hastigheden hvorved krisen
bragede igennem, er kommet bag pa mange i den finansielle og gkonomiske verden.

Det er dermed tydeligt hvilket spor globaliseringen har sat i samfundet, og med udbredelsen
af internettet, massemedier og de sociale kommunikationskanaler, kan informationer
udveksles langt hurtigere end tidligere. Blandt er interbankrente-grafen et godt udtryk for

dette, da denne fortzeller om udviklingen i renten, bankerne imellem.

D: ks Hationalbanks rentesatser, p kedsr tser samt obligati t it ultimo (pct p.a.)
efter tid.
kedsr ts 3 maneder, DKK. (Procent pro anno)

jan 01 jun01 nov01 apr02 sep02 feb 03 jul03 dec03 maj04 okt04 mar 05 aug 05 jan06 jun06 nov 06 apr 07 sep 07 feb 08 jul05 dec 08 maj09 okt09 mar 10
® Danmaks Statistih

Som det ses af ovenstdende graf, var interbankrenten teet pa 6% da krisen var pa sit veerste.
Den hgje interbankrente skyldtes bankernes mistillid til hinanden, da man ikke vidste hvem

der 1a inde med subprime papirer, eller darlige 1an.
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Derfor kraevede bankerne et hgijt risikotilleeg for at ldne til hinanden, hvilket ud fra en

afkast/risiko betragtning var det mest naturlige at ggre pa det tidspunkt.

Danmark fglger en fastkursstrategi overfor euroen?¢, hvilket betyder at den danske
nationalbanks primaere opgave, er at holde vaerdien af kronen stabil overfor euroen. Derfor
kan Danmark ikke szette renten ned eller op, uden at bevaege sig udenfor det spaend?? som er
fastsat i henhold til fastkurspolitikken. Rentenedsaettelserne skal derfor ses i lyset af at
Danmark er en dben gkonomi, og vi fulgte dermed ECB’s?8 rentenedsaettelser for eurozonen.
Dermed siger rentekurven ikke meget om den danske krise, men mere om den
internationale finanskrise, som havde udviklet sig til en reel gkonomisk krise for samfundet,
og isoleret kan man ikke se noget om den danske krise ud fra rentekurven, da denne mere er

udtryk for den samlet gkonomi i eurozonen.

Derfor skal udviklingen i forbrugerprisindekset ogsa vurderes, for at kunne fortaelle om

hvorvidt rentenedsaettelsen var belejlig for den danske gkonomi.

26

http://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Pengepolitik_i_Danmark_2_udga
ve_2003/$file/kap05.html

27

http://www.nationalbanken.dk/DNDK/pPolitik.nsf/side/Valutasamarbejde_ ERM2!0penDo
cument

28 European Central Bank
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Dette af hensyn til at en af Danmarks Nationalbanks hovedopgaver ogsa er at holde

inflationen pa 2% jf. fastkurspolitikken overfor euroen.

Forbrugerprisindeks, gennemsnitlig arlig inflation (1900=100)
efter tid.
Arsstigning i procent. (Procent)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
® Danmarks Statistil

Forbrugerprisudviklingen i DK

Som det ses af ovenstdende graf, er inflationen stigende fra ar 2004 og frem til den topper i
2008. Fra 2001 og frem til 2007 er inflationen i DK moderat, og i overensstemmelse med
fastkurspolitikken.

Denne kommer under pres i 2007, da inflationen stiger voldsomt fra niveauet under 2% til
et godt stykke over 3%. Dette giver en god forklaring pa hvorfor renten blev sat op i 2007,
for netop at seette en deemper pa udviklingen i inflationen. Omvendt falder inflationen
utrolig hurtigt i lgbet af 2008, og renten fglger med ned, for ikke at underminere den
gkonomiske vaekst.

Den hgje inflation skal primeert sgges i 3 kategorier, som har veeret eksponentielt stigende i

vaekstperioden.
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1. Energipriser
Raoliepris - Brent spot - 3 ar

145

135 -

125 A

115

105

TR -

US$/bbl

75

65

55 A

45

35

25
Dec-06 Apr-07 Aug-07 Dec-07 Apr-08 Aug-08 Dec-08 Apr-09 Aug-09 Dec-09

Kilde: U.S. Energy Information Administration og energi- og olieforum
Som det ses af ovenstdende tabel, er ra-olieprisen pr. tgnde olie, steget med over 100% fra
starten af 2007 og frem til den topper i sommeren 2008. Det er ogsa i denne periode vi ser
den stgrste stigning i inflationen, og da ra-olien er essentiel for energi leverancerne, og
denne stiger eksponentielt, treekker den meget op pa det samlede regnskab af inflationen.
Stigningen har til dels vaeret baret frem af en stigende efterspgrgsel efter energi, men ogsa
spekulation?? har ramt olieindustrien voldsomt, idet at handel med olie futures har veeret et

af de baerende elementer i oliehandlen.

29 http://interpres.wordpress.com/2008/03/11/olie-priset-oppe-p-108-dollar-prfat/
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2. Ravarepriser

Prisindeks for indenlandsk vareforsyning (2005=100)
efter tid.
Importerede varer, Rivarer til ovrige erhverv, iaft. (Indeks)
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® Danaaiks Statistik

Prisudviklingen pa ravarer er stigende fra 2004 og frem til sommeren 2008. Den stiger
markant fra januar 2007 og frem til sommeren 2008, hvor stigningen sndre sig fra at veere
lineeer, til at veere eksponentiel. Dette skyldtes blandt andet gstens store appetit efter
ravare, og til dels ogsa spekulationen i zedelmetaller, metaller og andre ravarer.

Den stigende velstand i samfundet, er ogsa en af grundene til at priserne stiger voldsomt.
Efterspgrgslen efter luksus, forbrugsgoder med mere, presser priserne op, og haenger i trad

med almindelig gkonomisk tankegang jf. udbud/efterspgrgselskurven.
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3. Ejendomspriser

Prisindeks for ejendomssalg (2006=100)
efter ejendomskategori og tid.
{Indeks)
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Enfamiliehuse Sommerhuse Ejerlejligheder ]

® Danwarks Statistik

Udvikling pd en-familiehuse, sommerhuse og ejerlejligheder

Prisindeks for ejend Ig (2006=100)
efter ejendomskategori og tid.
{Indeks)
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® Danmais Statistil

Udvikling pd forretningsejendomme, landbrug, fabriks og lager ejendomme og blandede ejendomme
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Som det ses af ovenstdende kurv, stiger boligpriserne meget markant fra 2004 og frem til
2007. Den primeere arsag til den store prisudvikling, skal findes i det lave renteniveau i
perioden, da boligpriserne er direkte afhaengige af renten.

Boligejernes beslutning om investering i en ejendom, afthaenger i hgj grad af hvad renten er
pa realkreditobligationer, da denne er udtryk for "huslejen”.

Det store spring i prisudviklingen, skyldes dog ikke udelukkende den reelle efterspgrgsel

efter boliger. Boligmarkedet har oplevet en spekulation pa linje med olie og ravaremarkedet.

Samme udvikling tegner sig for erhvervsejendomme, hvoraf det ses at disse har haft en
noget mere volatil priseendring henover samme periode. Priserne har vaeret stigende siden
starten af 2001 pa alle erhvervsejendomme.

Blandede erhverv og beboelsesejendomme er steget seerligt meget i perioden, sammen med
landbrugsejendomme. Det er ogsa her det stgrste fald er registreret, i forhold til hvornar

priserne toppede.

En af forklaringerne pa at netop disse ejendomme er steget mere i pris, kan keedes sammen
med den stigende efterspgrgsel efter beboelsesejendomme. Det ses tydeligt hvordan
lejligheder og en - familiehuse stiger, og stigning og fald i disse to ejendomskategorier fglger
kurven for stigning og fald i blandet forretnings og beboelsesejendomme, samt

landrugsejendomme.

Det ses dermed tydeligt, at et af de omrader som har nydt meget af de senere ars gkonomiske
vaekst, iser er ejendomsmarkedet pa alle det segmenter.

Som det ogsa ses, har det isaer veaeret ejendomme til beboelse, som har oplevet den hgjeste
prisvaekst og fald. Dette skyldes de massive investeringer fra private og virksomheder, som

jeg vil redeggre for i de kommende afsnit.
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11.2 Udviklingen i gkonomiske hovedtal

Som det kunne ses i forrige afsnit, har gkonomien veeret under pres. Problemerne i den
finansielle sektor, var i begyndelsen isoleret, og der var dermed tale om en finanskrise, og
ikke en egentlig gkonomisk krise.

Udviklingen i BNP30 er derfor vigtig at analysere, da denne fortzeller hvor hardt ramt,

samfundet blev som helhed.

Hovedkonti pr. capita (faste priser, kr.)
efter tid.
2000-priser, B.1'g Bruttonationalprodukt, BHP. (Kr.)
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® Danwaks Statistil

Udviklingen i BNP pr. Indbygger

Som det ses af ovenstaende graf, har BNP gennemgdet samme udvikling, og form som

rentekurverne og forbrugerprisindekset.

Det danske bruttonationalprodukt har veeret stigende siden det nye artusinde, og stiger helt
frem til starten af 2007, hvor BNP topper med 266.000 kr. pr. indbygger. En af grundene til
den gkonomiske vaekst, skal findes i den lave rente i samme periode. Da renten har veeret
faldende, har det skabt rum for investeringer i virksomhederne, og til finansiering af det
private forbrug. Renten har veeret katalysator for gkonomien i den mellemliggende periode,

og derfor ses denne eksponentielle stigning i BNP helt frem til 2007.

30 Bruttonationalproduktet
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@konomien gik fra at veere i vaekst, til recession3! i lgbet af meget kort tid som det ses af
grafen. Virksomhederne har mattet tilpasse sig de nye betingelser, og der blev derfor fyret
medarbejdere i stor stil under krisen.

Dette kan ses i nedenstdende to grafer, som viser udviklingen af arbejdsstyrken.

Ledige
efter tid.
1 alt, Alder i alt, 1 alt, | alt, Hele landet. (Antal)
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® Danmarks Statistik

Antal fuldtidsledige af arbejdsstyrken

Fuldtidsledige i pct. af arbejdsstyrken (forelobige)
efter tid.
1 alt, Alder i alt, Hele landet. (Procent)
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® Danmarks Statistil

Fuldtidsledige i procent af arbejdsstyrken

31 Negativ udvikling i gkonomien i minimum 2. kvartaler i traek.
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Som det ses af ovenstdende to grafer, har ledigheden veeret faldende siden 2004 og helt frem
til juni 2008, hvor ledigheden atter stiger.

Nar man kigger pa hvor stor en procentdel af arbejdsstyrken, som har vaeret uden arbejde,
ser det voldsomt ud, at arbejdslgsheden stiger fra et niveau omkring 1,5% og op til naesten
5%. Dette er mere end en 200% stigning i arbejdslgsheden.

Dog er stigningen ikke sa voldsom, som det umiddelbart ser ud. Da arbejdslgsheden var pa
sit laveste i juni 2008, var denne langt under den strukturelle ledighed som man normalt
operere med indenfor gkonomisk teori. Sa en stigning fra 1,5% ca. 5% er ikke i sig selv
farlig.

Faresignalet her er dog hastigheden det er sket med. I lgbet af 12 maneder fordobles antallet
af ledige, og i lgbet af 18 maneder, er antallet af ledige oppe pa et niveau som svare til en
udvikling i ledigheden pa over 200%.

Det positive, er at ledigheden ikke har udviklet sig mere negativt, end at det er tilbage pa

2006 niveau. Dermed holder ledigheden sig pa et acceptabelt niveau.

Betalingsbalancens hovedposter manedlig (nettoindtagter)
efter tid.

Lobende poster i alt. (Mio. kr.)
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Betalingsbalancens udvikling
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Udviklingen i betalingsbalancen angiver det samlede antal transaktioner mellem Danmark
og udlandet. Landets indtaegter og udgifter i fremmede valuta har veeret volatil, og vi har
oplevet periodevise dyk over de seneste 5 ar.

Betalingsbalancen viser hvordan dansk gkonomi har veeret stabil over de seneste t ar. Havde
dykket i balancen varet over en lzengere periode, ville det betyder at landet bliver fattigere,
da vores udgifter er stgrre end vores indtaegter.

Betalingsbalancen er dog ogsa udtryk for det samlede antal transaktioner. For at kunne
finde baggrunden til det store dyk i marts 2008, og at den faktisk er i overskud i 3. kvartal
2008, bgr man kigge pa de underliggende elementer i den.

Betalingsbalancens hovedposter manedlig (nettoindtagter)
efter tid.
Vare- og tjenestebalance. (Mio. kr.)
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Udvikling i handelsbalancen

Handelsbalancen er udtryk for den samlede handel af varer og tjenesteydelser med
udlandet. Dvs. Danmarks eksport og import af varer.

Denne har veret positiv over hele perioden, med en lille undtagelse i 4. kvartal 2008, hvor vi
har importeret mere end vi har eksporteret.

Som det ses af handels - og betalingsbalancen, fglger de samme kurv, netop da

handelsbalancen er den vigtigste og mest betydende post i betalingsbalancen.
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I geengs gkonomisk teori, mener man at betalingsbalancen i en gkonomisk hgjkonjuktur
bliver forveerret, da landets voksende rigdom bliver brugt til at importere luksusvarer i
udlandet. Iseer for et land som Danmark, da vi i DK hverken producere biler, fjernsyn eller

andre materielle goder af denne slag.

Derfor overrasker det noget, at se at mens BNP har vaeret stigende, har den danske

betalingsbalance kun fa gange bevaget sig i minus.
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11.3 Udviklingen i den finansielle sektor

Krisen startede som en finanskrise, og har jf. ovenstaende spredt sig videre som en reel
gkonomisk krise.

For at forsta hvordan dette kan lade sig ggre, vil jeg nu analysere udviklingen i den danske
finansielle sektor, for at afklare hvordan en negativ udvikling i den finansielle sektor, kan

have denne store pavirkning pa real gkonomien.

Den finansielle sektor lever ,af at fa indldn fra virksomheder og private med
opsparingsoverskud, og lane disse penge videre til virksomheder og private med behov for
likviditet. Denne likviditetscyklus holder samfundet i "live”, idet at likviditeten kanaliseres
derhen hvor der er brug for den, og dermed kan penge i samfundet konstant arbejde.
Derfor er det interessant at tage et kig pa de finansielle virksomheders udlan, og
sammenligne disse med det tilsvarende indlansniveau.

Det er ydermere interessant at undersgge husholdningernes kgbekraft, gearing og formue,

for at fa et billede af hvordan denne udvikler sig.

Pengeinstitutternes ud- og indlan fordeklt pa indlansformer og sektor
efter balancepost og tid.
100a: Alle sektorer - Ekskl. MFl-sektoren, Beholdning. (Mio. kr.)
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Pengeinstitutternes udldn og indldn til private og erhverv.
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Som det ses af grafen ovenfor, har indlanene i pengeinstitutterne veeret stgrre end udlanene
frem til 2005, hvor spaendet indsnaevres. [ lgbet af 2005 stiger udlanene, til mere end hvad
bankerne har af indlan, og dette fortseetter helt frem til 4. kvartal af 2008. Dette ma alt andet
lige, betyde at bankerne i hgjere grad har finansieret deres udlan via lan fra nationalbanken
eller pa interbankmarkedet, frem for den klassiske metode, at finansiere udlan via indlan.
Kurven knaekker i 4. kvartal 2008, og beholdningen af udlan falder, da bankerne i lyset af
finanskrisen kraever deres udlan indfriet, for at slanke balancerne. Dette sker af flere grunde,
hvoraf de primaere, er at skaffe likviditet til udgifterne, og for at hgjne solvensen. I Igbet af
krisen er mange banker blevet nedgraderet i deres ratings, og derfor har det vaeret vigtigt at
slanke balancen, for at fremsta med en hgjere egenkapital, da ratingen har betydning for

hvor dyrt en bank kan funde sig pa interbank markedet.

Kigger man pa vaeksten i indlan, har denne veaeret forholdsvis stabil, og det kan dermed slas
fast at der ikke har veret run pa bankerne.

Hvis dette havde veaeret tilfeldet, havde vi set en markant stgrre indfrielse af udlan, end det
har veeret tilfaeldet.

Hvis man kun kigger pa udlan og indlansvaeksten i danske pengeinstitutter, ser det ikke ud

som om der har veeret krise, andet end at der i 4. kvartal reduceres i balancerne.
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Den finansielle sektor, hovedtal
efter tid.
Antal ansatte, Pengeinstitutter. (Mia. kr.)
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Udviklingen i antal ansatte i pengeinstitutterne

Antallet af ansatte i finanssektoren er steget eksplosivt, og man har gget antallet af ansatte
med ca. 23%, hvilket ma siges at veere en betragtelig stigning i antallet af ansatte.
Kombineret med vaksten i udlan, vidner det om en betydelig stgrre aktivitet i
pengeinstitutterne.

Som fglge af finanskrisen, har finanssektoren fyret 230032 ansatte, fra hgjdepunktet i 2008.
Dette svare til 4,8% af det samlede antal ansatte.

Ledigheden blandt finansansatte er dog kun pa 976 ledige, svarende til 1,6%?33 af den
samlede arbejdsstyrke. Dette skyldes den demografiske sammensaetning i finanssektoren,
som betyder at mange af de fyrede er gaet pa efterlgn/pension, og at arbejdsstyrken bliver

tilpasset ved naturlig afgang.

Tager man et kig pa pengeinstitutternes balancer, er disse ogsa vokset jf. nedenstaende graf.

32 http://www.finansforbundet.dk/?Artld=158347
33 http://www.finansforbundet.dk/?Artld=158347
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Pengeinstitutternes vigtigste balanceposter fordelt pa land
efter balancepost og tid.
DK: Danmark, Beholdning. (Mio. kr.)
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Udvikling i aktiver og passiver i pengeinstitutterne

Som det ses af grafen, er pengeinstitutternes balancer, mere end tredoblet over en 10arig
periode. Pengeinstitutternes aktiver er primeert deres udlan, deres beholdning af
vaerdipapirer og valuta, og evt. ejendomme eller goodwill.

Den stgrste post aktivpost er dog udlanene, og dernaest beholdningen af veerdipapirer. Udfra
grafen ser man en tydelig vaekst i aktivsiden, og passiverne fglger ogsa med, men ikke pa

samme niveau.

Med stigende udlan og kreditgivning, er sandsynligheden for nedskrivninger og tab ved en
nedgang i gkonomien szerligt stor.

Den finansielle krise er ingen undtagelse for dette, idet der er blevet registreret store tab
som fglge af krisen.

Som det ses pa tabel 1.1, er de samlede nedskrivninger steget i landets 10 stgrste banker.
Helti front ligger Danske Bank, med nedskrivninger i 2008 for 12 mia. kr. og i 2009 for 25
mia. kr. Det er en fordobling i nedskrivninger fra 2008 til 2009, og ifglge Danske Bank,

skyldes disse nedskrivninger tab i Irland og Baltikum3+4.

34 http://www.danskebank.com/da-dk/ir/Pages/investor-relations.aspx
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De 10 stgrste banker

malt pa arbejdende Stigning i
kapital 2008 (mio. kr.) 2009 (mio. kr.) procent
Danske Bank 12.088 25.677 112
Nordea Bank* 3.472 11.060 219
Jyske Bank 1.082 2.658 146
Sydbank 544 1.195 120
Nykredit Bank 763 1.225 61

FIH Erhvervsbank 492 1.177 139
Spar Nord Bank 236 584 147
Vestjysk Bank 156 464 197
Arbejdernes

Landsbank 146 309 111
Amagerbanken 1.159 1.097 -5
Samlede

nedskrivninger 20.138 45.445 126

Tabel 1.1 - kilde: Finansforbundet

Nordea er ogsa ramt af nedskrivninger, men disse er dog veesentlig mindre end i Danske

Bank, ogsa Nordea'’s stgrrelse taget i betragtning. Nedskrivningerne bliver firedoblet, fra

2008 til 2009.

Samme billede tegner sig for de 10 stgrste banker i dansk gkonomi, og der er nogle
vaesentlige ting at leegge meerke til. Blandt er de banker som har varet eksponeret mod

udlandet, langt stgrre nedskrivninger end de banker som ligger indenfor landets greenser.

Blandt de banker som er szerligt hdrdt ramt af nedskrivninger, ses Amagerbanken3> og FIH.

Dette skyldes at Amagerbanken i stor grad har finansieret developer projekter, dvs.

nybyggeri, mens at FIH har vaeret seerligt eksponeret indenfor erhverv, idet at FIH er en

erhvervsbank.

35 http://borsen.dk/finans/nyhed /169494 /
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11.4 Udviklingen i byggebranchen

En del af den danske vakst, har veeret fokuseret omkring boligmarkedet, og investeringer i i
nybyggeri med mere.

Blandt andet er byggematadorerne en af grundene til at Roskilde Bank gik.

Som det tidligere blev vist, er ejendomspriserne i Danmark steget meget over de seneste ar.

Ordrebeholdningen (ultimo maneden fer)
efter tid.
Hettotal, Ordrebeholdning, Boligbyggeri, Bygge- og anlagsvirksomhed i alt. (Procent)
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® Danmarks Statistih

Ordrebeholdning byggebranchen

Som det ses af grafen ovenfor, har tilgangen af ordrer veeret stigende fra 2003 og helt frem
til 2006, hvor ordrebeholdningen begynder at falde.

Allerede der ses de fgrste tegn pa den kommende pristilpasning pa boligmarkedet.
Efterspgrgslen efter nye ejendomme falder, og det store fald ses i 2007, hvor boligpriserne
ogsa topper.

Fra 2007 og frem til slutningen af 2008 er bygge og anleegsmarkedet naermest gaet i sta, da
efterspgrgslen falder drastisk.

Igen er det niveauet det falder, og farten hvormed faldet sker som er interessant, da det sker

over en kort periode.
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Byggeomkostningsindeks for boliger (1. kvt. 2003=100)
efter art og tid.
Byggeomkostningsindeks i alt, Byggeomkostningsindeks for boliger. (Indeks)
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Grundet den stigende efterspgrgsel pa boliger, og den stigende ordrebeholdning, er
omkostningerne ved byggeriet steget. Materialerne er steget en del, hvilket i gvrigt passer
fint med tidligere graf over udviklingen i ravarer.

Hvad der ogsa er interessant, er stigningen i arbejdsomkostningerne. Hvor materiale

priserne topper i 1. kvartal 2008, stiger arbejdsomkostningerne stadig.

Dette sker til trods for en gkonomi i recession, og forklaringen ligger i fagorganisationerne,
som i 2007 forhandlede aldeles gunstige lgnstigninger for deres medlemmer.
Den ggede velstand i samfundet, lagde et massivt pres pa lgnningerne i alle brancher, og

resulterede i et abent kaplgb mellem den private sektor og den offentlige sektor.
Materialepriserne fortsaetter med at stige, selvom ordrebeholdningen falder. Dette skyldes

at der stadig skal betales for materialer til allerede igangsatte projekter, og dermed er der en

tidsforskydning mellem ordre og bestilling af materialer.
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Beskaftigede ved bygge og anlag
efter tid.
Sasonkorrigeret, | alt, F Bygge og anlag. (Antal)
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Antal beskeeftigede i byggebranchen

Den branche som har nydt mest af krisen, og som efterfglgende er blevet ramt hardest, er
byggebranchen.

Beskaftigelsen har veaeret stigende siden ar 1. kvartal 2004, og topper i 2. kvartal 2007.
Efterfolgende fra beskeeftigelsen topper i 2007, falder denne drastisk til 135.000 antal
beskaftigede i byggesektoren, fra et niveau pa 182.000 beskaeftigede.

Sammenlignes dette tal med udviklingen i finanssektoren, har byggesektoren vaeret den helt
store taber, da det samlede antal beskaftigede falder med mere end 25%.

Faldet er sa stort, at niveauet falder til langt fgr krisen, og dermed tyder tallene pa at
byggebranchen har veret sarligt udsat i forbindelse med krisen, da de fleste af de tal jeg har

kommenteret indtil videre, viser et tilbagefald til 2004 niveau.
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Beskaftigede ved bygge og anlag
efter art og tid.
Sasonkorrigeret, F Bygge og anlag. (Antal)
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Antal beskzeftigede i byggebranchen efter art

Deler man det samlede antal beskaftigede i byggebranchen op, og ser pa de forskellige
omrader som findes indenfor samme sektor, er det tydeligt at se hvor den store korrektion
er sket.

De to mest volatile kurve, er ansatte i nybyggeriet og ansatte i reparation og vedligeholdelse.

En stor del af opsvinget i Danmark, har veeret baret frem af de massive investeringer i
nybyggeri. Der har vaeret investeret massivt i boligbyggeri, og dette vidner kurven om. Det
ses hvordan antallet af ansatte i nybyggeri stiger fra knap 40.000 i 2004 til 50.000i 2007.
Dog er markedet maettet, og der er en overkapacitet, og beskeaeftigelsen falder samtidig med
at ordrebeholdningen falder, hvilket giver sig til udslag i et fald pa knap 50% til 25.000
ansatte i nybyggeriet.

Det store antal og farten hvormed det falder, samt at det stadig er faldende, er uhyggeligt
hgijt.

Krisen ramte dog bredt i byggebranchen, og det er dermed ikke kun nybyggeriet som blev

ramt, men ogsa reparationer og vedligeholdelse samt anlaegsvirksomheder blev ramt.
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Dermed tegner byggesektoren sig for den stgrste stigning i arbejdslgshedskurven, indenfor

alle arter af byggeri.

11.5 Udviklingen i detailhandlen
Detailhandlen er ogsa indikator for forbruget, og denne har varet stigende siden det nye

artusinde.

Detailomsatningsindeks (2005=100)
efter tid.
Sasonkorrigeret vardiindeks, Detailhandel i alt. (Indeks)
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Detailomszetningsindeks

Stigningen har fra ar 2001 og frem til starten af 3. kvartal 2004 vearet linezer. Efterfglgende
opleves en mere eksponentiel stigning i detailhandlen, indtil denne topper i starten af 2008.
Detailhandlen blev i 2008 ogsa ramt af finanskrisen, da omsatningen er faldet drastisk.

Dog er det sket en hel del volatilt med store fald, og efterfalgende stigning. Dette kunne tyde
pa at der spares i husholdningerne lige nu, og at denne tilbageholdenhed giver efter senere,

da man skal have fornyet tgj, teknologi med mere.
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Detailhandlen har dog ikke oplevede samme drastiske fald som blandt andet byggebranchen
har oplevet. Kigges der pa omsatningen i detailbranchen, og udviklingen i BNP, har disse

fulgtes godt ad.

11.6 Udviklingen i husholdningerne
Udviklingen i husholdningerne er en utrolig essentiel del af gkonomien, da husholdningerne
er de store forbrugere, og dermed er privatforbruget en af drivkreefterne i den danske

gkonomi.

Privat forbrug (mio. kr.)
efter tid.
Lobende priser, Sesonkorrigeret, Privat forbrug i alt. (Mio. kr.)
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Udvikling i privatforbruget

Som det ses af ovenstdende graf, er privatforbruget steget med mere end 1/3 del siden
starten af det nye artusinde og frem til 2004. Efter 2004 for privat forbruget et hug opad, og
stigningstakten bliver hurtigere end i de forgangene ar.

Privatforbruget topper i 2007, og falder markant fra 2007 og frem til 2. kvartal 2009.
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Derefter ses der en lille stigning i privatforbruget, som kunne vaere indikator for at

gkonomien er pa vej op igen.

Det er tydeligt at se at privatforbruget ikke er i samme gear som det var tidligere, og derfor

er det vigtigt at kigge pa husholdningernes samlede netto opsparing.

Hovedkonti (mio. kr.)
efter tid.
Lebende priser, Sesonkorrigeret, Hettoopsparing. (Mio. kr.)
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Nettoopsparingen i samfundet

Nettoopsparingen har veaeret stigende igennem opsvinget, og toppede i 2006. Derefter er den
faldet, for at stige kort i 2008, og faldt frem til 1. kvartal 2009.

En af forklaringerne pa stigningen under opsvinget, er at boligprisernes himmelflugt.
Ovennaevnte kurv fglger meget godt boligprisernes udvikling, og pengeinstitutternes
udlanskurv.

Friveerdierne stiger fra 2004 og frem til 2006. Indtil da er nettoopsparingen stigende, da man
endnu ikke har kapitaliseret disse friveerdier.

Fra 2006 falder nettoopsparingen kraftigt, og skyldes den stigende kapitalisering af

friveerdierne, idet man belaner friveerdierne i meget hgj udstraekning.
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Sammenligner man grafen pa nettoopsparingen, med grafen for privatforbruget, er det
tydeligt at se, at der hvor nettoopsparingen falder, der stiger forbruget ogsa.

Det ses isaer i 2005 og i 2006.

2.4 Anvendelse af disponibel indkomst (oversigtstabel)
efter tid.
B.6g Disponibel bruttoindkomst. (-)
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Udvikling i disponibel bruttoindkomst

Den disponible bruttoindkomst, oplever ogsa en stigning fra 2001, og helt frem til 2008. I
2008 og fremefter, falder den disponible bruttoindkomst markant.

Den disponible bruttoindkomst, er steget pa grund stigende vaekst, kombineret med lave
renter og et skattestop fra statens side.

Alt sammen har bevirket at den enkelte forbruger, har flere penge mellem haenderne, og
derfor rad til mere.

At den falder markant i 2008, skyldes farst og fremmest stigende renter, men ogsa faldende
vaekst og arbejdslgshed.

Dermed er der mange som gar fra at veere fuldtidsbeskaeftigede, til arbejdslgshed, og dette

kan meerkes pd gkonomien i samfundet.
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Antal darlige betalere
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Kilde: Experian36

Sammenligner man faldet i disponibel bruttoindkomst, den faldende opsparing og antallet af
darlige betalere, tegner der sig et tydeligt mgnster.

Antallet af darlige betalere var faldende fra 2007 og frem til 2008. Efterfglgende stiger
antallet af darlige betalere ganske vaesentligt frem til 2010.

Det er isaer unge mellem 24 - 30 ar som tegner sig for den stgrste andel af registrerede
darlige betalere3’. Dette skyldes at de 24 - 30 er nye pa boligmarkedet, og med de stigende
priser pd ejendomme, har det veaeret sveert for denne malgruppe at etablere sig med ejerbolig
eller andelsbolig.

Ifglge tal fra Experian, er 50% af de darlige betalere gengangere, som tidligere har veaeret
registreret, og at hver darlig betaler i gennemsnit har 3 sager.

Dermed er antallet af ny registreringer oppe pa 50%, hvilket ogsa ma siges at vaere hgijt.

36

http://www.experian.dk/Aktuelt/Presseomraade/_/media/Files/PDF/DK/RKI%?20fakta/ja
nuar2010/Faktaark_RKI_analyse.pdf

37
http://www.experian.dk/Aktuelt/Presseomraade/_/media/Files/PDF/DK/RKI%?20fakta/ja
nuar2010/Faktaark_RKI_analyse.pdf
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Realkreditinstitutternes vigtigste balanceposter
efter balancepost og tid.
DK: Danmark, Beholdning. (Mio. kr.)
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Realkreditinstitutternes balanceudvikling

Ovenstaende bekraftes nar man ogsa sammenligner med realkreditinstitutternes samlede
balanceudvikling.

Der ses det, hvordan stigningen forlgber, og hvordan kurven andre sig fra lineeer til
eksponentiel.

De store peaks som ses pa grafen, er omlaegning af 1an, da renten pa rentetilpasningslanene

genforhandles i december.

Det skal samtidig pointeres at udviklingen i aktiver og passiver i realkreditinstitutterne, har
fulgtes ad. I modseetning til pengeinstitutterne, hvor aktiverne (udlan) stiger veesentligt mere
end passiverne (indlan), vokser disse i samme takt i realkreditinstitutterne.

Forklaringen pa dette, er at realkreditinstitutterne kun er formidlere af fordringer, og
dermed er deres eneste indtjening bidragssatsen og eventuelle gebyrer ved omlaegning og

optagelse af geeld.
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Bekendtgjorte tvangsauktioner
efter type og tid.
(Antal)
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Udvikling i antallet af tvangsauktioner

Presset pa husholdningerne kan afleeses direkte i antallet af tvangsauktioner. 1 2006 var
antallet af tvangsauktioner det laveste, efter et moderat fald.

Fra 2006 og frem til 2010 stiger antallet af tvangsauktioner med rekordfart. Det er iseer
indenfor segmentet en-familiehuse at stigningen er stor.

Nest efter en-familiehuse, er stigningen i antallet af ejerlejligheder pa tvangsauktion ogsa

stigende.

Antallet af erhvervsejendomme pa tvangsauktion har vaeret relativt stabil over de seneste 10

ar. Det geelder bade landbrugsejendomme og erhvervsejendomme, hvor

landbrugsejendomme dog tegner sig for en mindre stigning i 2009.

Kombineres denne graf med grafen over darlige betalere, faldet i privatforbruget og faldet i

disponibel indkomst, tegner der sig et billede af at den af befolkningen som er ramt af hgj

gearing, og ledighed, ogsa er dem som har vaeret udsatte og som er presset.
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11.7 Sammenfatning pa dansk gkonomi 2001 — 2009

Dansk gkonomi har oplevet vaekst pa alle omrader fra 2001 og frem til 2007. De lave renter

og det globale opsving, har skabt vaekst i dansk gkonomi.

De positive konsekvenser af opsvinget for dansk gkonomi, har veaeret stigende beskzeftigelse,
hgjere forbrug, innovation og vaekst, hvilket har resulteret i et rigere samfund. Selvom
forbruget steg markant i opsvingsarene, har Danmark alligevel formdet at holde
handelsbalancen positiv, hvilket har betydet at der har veeret en reel veerdi tilgang til dansk
gkonomi. Alt dette er konsekvenser af at vi er en dben gkonomi, som er tradt ind i den

globaliseret zera for lang tid siden.

De negative konsekvenser, har veeret at gkonomien har veeret overophedet, og dermed har

korrektionen som kom som fglge af finanskrisen, veeret meget heftig og drastisk.

Finanskrisen har iseer givet sig til udslag indenfor byggebranchen, som har vearet saerdeles
hardt ramt af krisen, grundet meget store investeringer og deraf fglgende gearing.

Den store gearing generelt i samfundet, har ogsa skabt et mere spinkelt finansielt system,
som ikke har haft daekning for sine udlan, og det ses hvordan udlansvaksten ikke fglger
indlansvaeksten, og dermed har pengeinstitutterne lant mere ud end de kunne.

Det har betydet en presset soliditet, og dermed mindre modstandskraft overfor en krise, iseer

i omfang af denne vi lige har set.

Pengeinstitutternes voksende kreditgivning har ogsa haft konsekvenser for
husholdningerne. Disse har oplevede stigende disponible indkomster, som fglge af den
voksende velstand og vaekst i samfundet. Dog har en del af vaeksten veeret baret frem af
seerdeles rundhdandede banker, hvilket har presset dem som lever pa marginalerne, med for
hgj gearing og kun likviditet nok til at servicere deres geeld indenfor kort periode, sd leenge
renterne var lave og de stadig er i arbejde.

Dette vidner kurven omkring darlige betalere og tvangsauktioner om.
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12. Danmarks gkonomi 2010

Dansk gkonomi anno 2010, er pavirket af den finansielle/gkonomiske krise. Som det ses i det

tidligere beskrevet, har dansk gkonomi oplevede hgjkunjuktur og lavkonjuktur indenfor en

periode pad 10 ar, og hvoraf stigning og fald er sket utrolig hurtigt, og indenfor en ganske

minimal arsrakke.

Jeg vil i det fglgende prgve samle udsigterne for dansk gkonomi, ved hjeelp af
tillidsindikatorer, da de giver et billede af gkonomiens nuvarende situation, og hvordan
fremtiden udspiller sig.

Det skal dog understreges at det kun er et gjebliksbillede af gkonomien, og hvordan

stemningen er, og dermed kan disse hurtigt eendre sig.

12.1 Konkurser

Jeg vil starte med at kigge pa udviklingen i antallet af konkurser over de seneste 5 kvartaler.

Antallet af konkurser, er en vigtig indikator for gkonomien, da denne giver et billede af

hvilken
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vej gkonomien bevaeger sig.

Som det ses af grafen, har konkurserne ligget pa et forholdsvist stabilt niveau i 2009, om end
der har veeret mange konkurser. I sidste kvartal af 2009 falder antallet af konkurser, for at
stige igen i 1. kvartal 2010.

Tendensen i 2010 er et fald i antallet af konkurser, hvilket kunne tyde pa at det veerste er

overstaet.

En af forklaringerne pa det store fald i 2009 og den bratte stigning i 2010, er julesalget.
Det vil veere sdledes, at bankerne og andre kreditorer, som regel vil forsgge at finde en
lgsning, iseer hvis ikke de har forsikret sig ved pant i ejendommen, lgsgre eller andet. Derfor

har man udskudt konkursbegzringen, for at afvente og se hvad julesalget ville bringe med

sig.

Hvis julesalget, og som er arets stgrste indteegt for mange virksomheder i detailbranchen,
har skuffet, ville virksomhederne blive erklaeret konkurs efterfglgende.
Der kan dog ses et knaek i kurven fra februar til marts, og det tyder pa at tendens er

nedadgdende.
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12.2 Byggebranchen

Sammensat konjunkturindikator (kommende 3 maneder)
efter indikator og tid.
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Konjukturbarometer — Byggebranchen

Byggebranchens forventninger til fremtiden, er stigende. Det ses isar pa beskaeftigelses

forventningerne i byggeriet, og ordrebeholdningerne er svagt stigende.

Byggebranchen har, som tidligere vist, veeret ramt i seerlig hgj grad af konjuktur vendingen i

den danske gkonomi.

Denne beskaftiger ogsa mange mennesker, i form af underleverandgrer og andre erhverv.

Udover de direkte involverede i byggeriet, er der mange hele underskoven af leverandgrer

og andre, som vil nyde godt af et opsving i byggebranchen.

60



12.3 Detailhandlen

Sammensat konjunkturindikator for serviceerhvery
efter tid.
Sasonkorrigeret. (Procent)
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Konjukturbarometer — Detailhandlen

Forventningerne til fremtiden i detailhandlen, er betydeligt mere stigende end i

byggebranchen.

Dette skyldes den grundleeggende forskel mellem detailhandlen og byggebranchen, da
byggebranchen har en lang leverings tid pa sine produkter, kan efterspgrgslen og maetningen
af samme, tilfredsstilles relativt hurtigt i detailhandlen.

Derudover kan detailhandlen hurtigere tilpasse sin maengde sa den passer med

efterspgrgslen, i modsaetning til byggebranchen.

Forventningerne til fremtiden er stigende, og det kunne tyde pa at detailhandlen kan maerke

til det stigende forbrug, fra husholdningerne jf. tidligere viste graf.
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Indeks for importen og eksporten (1995=100)

efter im- og eksport og tid.
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Indeks for import og eksport

At forbruget er stigende, understgttes ogsa af ovenstaende graf for import og eksport.

Det ses tydeligt hvordan importen er stigende, og det understgttes af detailhandlens
konjukturbarometer.

Eksporten er ogsa stigende, og sammenholdt med tidligere udvikling i handelsbalancen, ser

det ud til at denne ogsa bevaeger sig fremad.

12.4 Sammenfatning pa dansk gkonomi 2010

@konomien er sd smat ved at komme op i gear, og konjukturbarometerne i byggebranchen
og detailbranchen vidner om en stigende tro pa at krisen er ved at vaere over. Stigningen er
til at meerke i dansk gkonomi, og rentenedsattelserne, samt skattelettelser har hjulpet
gkonomien pa rette spor, efter de store fald.

Stigningen i dansk gkonomi er dog stadig spinkel, og iseer antallet af konkurser og darlige
betalere kan veere et signal om at vaeksten endnu ikke er fuldt ud stabil.

Danmarks gkonomi er afthaengig af EU og USA, og pt. er der registreret store finansielle
problemer i Sydeuropa, som kombineret med en spinkel vaekst, kan veere gdeleeggende for

dansk gkonomi, hvis disse spreder sig.
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13. Arsager bag den finansielle krise i Danmark

13.1 Optakten til den finansielle krise

Som det er blevet vist tidligere, er den danske gkonomi blevet ramt hardt af den finansielle
krise, da vaeksten er faldet tilbage til niveauet omkring 2004, og ledigheden er steget.
Samtidig er nettoopsparingen faldet i samfundet, og gearingen er hgj hos husholdningerne.
Jeg vil folgende prgve at give en forklaring pa den finansielle krise i Danmark, ud fra de
ovennavnte teorier.

Da Danmark som naevnt er en dben gkonomi, og en integreret del af den globaliserede
verden, skal forklaringen pa krisen i Danmark sgges i et stgre perspektiv. Man bliver ngdt til
at vende blikket mod EU og mod USA, da disse to gkonomier har den stgrste pavirkning af
dansk gkonomi, iseer da Danmark er en del af EU, og via vores fastkurspolitik fglger

konjukturerne i EU.

Baggrunden for denne krise, skal derfor sgges leengere tilbage, idet man efter krisen i
30’erne fgrte en keynesiansk politik verden over, og man mente at den kapitalistiske liberale
tankegang om at markedet altid vil klare sig selv ikke fungerede denne gang. Derfor
dominerede den keynesianske tankegang hovedsagligt fra efterkrigstiden 1945 og frem til

1980, og som bliver kaldt den store pause.

Der har veeret krise indimellem, men de har ikke sldet igennem med samme styrke som
30’ernes depression. Efter 1980 bliver markedet dereguleret, og den neo-liberale tankegang
vinder frem igen, iseer i USA. [ denne periode bliver markedet privatiseret endnu mere, og
EU er ved at tage form, for senere hen at blive en gkonomisk modvaegt til USA.

Den neo-liberale tankegang medf@rer ogsa en gget finansiel innovation, og dette sker blandt
andet med handel i kompliceret veerdipapirer, og nye mader at handle pa.

Blandt andet var det meget udbredt i 80’erne i USA at lade computerne styre salge ud, hvis
kurserne bevagede sig i en forkert retning, hvilket skabte massive dyk pa den amerikanske

aktiebgrs.
Krisen udbrgd i slutningen af 80’erne, og man reddet bankerne, men sendrede ikke generelt

ved den gkonomiske tankegang. Samtidig blev EU dannet og forstaerket op igennem

90’erne, og tilsluttede sig den monetaristiske tankegang, hvor hovedmalet for EU’s
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gkonomiske politik er at holde inflationen stabil pa omkring 2%, hvilket de aktiv bruger
renten til. EU’s gkonomiske modstykke ,USA bruger ogsa renten aktivt, men regulere dog

ogsa deres marked via finanspolitiske tiltag som skattelettelser og offentlige investeringer.

Ovenstdende giver baggrunden for hvordan disse to gkonomiske supermagter agere
gkonomisk op igennem 90’erne. Da Danmark er en dben gkonomi, og del af EU, kan man

ikke kun anskue Danmark, uden at involvere denne i verden omkring.

Som resultat af hgjkonjukturen i 90’erne, resulterede denne i dot.com boblen, som var
baseret pa en massiv spekulation i IT-aktier, og som brast i 1999. I den efterfglgende
periode falder renten, og 11/9-2001 indtraeder med angrebet pa World Trade Center,

hvilket seetter aktierne i knae verden over.

13.2 Starten pa Krisen

Den amerikanske centralbank, FED, reagerede ved at satte renten yderligere ned, og med
den ggede deregulering pd markedet, blev der skabt et stort tomrum og "legeplads” for
finansielle spekulanter. Det er her at subprimekrisen opstar som fglge af finansiel

innovation, og begreber som subprimeldn, CDS’sere, CDO mv. bliver fgdt.

Verden oplever en fremgang, og renten saettes ogsa ned i EU, da EU er en gkonomisk modpol
til USA og man ikke har interesse i at valutaen bliver for dyr, for ikke at skade EU’s eksport.
Derfor sker der en massiv spekulation i Europa pa aktiemarkedet, boligmarkedet osv. og

optimismen eller overoptimismen fylder meget i det daglige billede.

Denne spekulation resulterede i stigende renter, og endte dermed med at presse lantagerne
af subprime, samt spekulanterne da de ikke har sikret sig med nok cash flow til at servicere

deres geeld.
Spekulanterne skal i denne sammenhaeng ogsa forstds som bankerne, da de har spekuleret i

enkeltengagementer eller veerdipapirer som har fyldt sd meget i deres balancer at det har

truet deres videre eksistens.
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Denne finanskrise har veret stadfaestelsen af alle gkonomiske teorier pa samme tid, forstdet
pa denne made at alle teoretikere har ret i en del af finanskrisen, men ikke har den fulde

forklaring.

13.3 Arsagerne bag Kkrisen
Dem som kommer teettest pa den fulde forklaring er Kindleberger og Minsky, da de har

beskrevet alle finanskrisens niveauer startende med displacement og frem til LLR.

Dog vil jeg mene at grunden til finanskrisen skal sgges et niveau under det
makrogkonomiske perspektiv, og her mener jeg mikrogkonomien og De Bondts teorier om

hvordan mennesket agere.

Krisen er i ligesa hgj grad forteellingen om gradighed og Hybris-Nemesis, og er en
gammelkendt problemstilling helt tilbage fra greekernes tid og endnu leengere tilbage med
den bibelske forteelling om Josef og hvordan han beskrev de 7 gode og de 7 darlige ar.
Ifglge den bibelske forteelling radgav Josef Farao til at spare op i de 7 gode ar for at modsta
de 7 darlige ar, og dette er kernen af problemet mener jeg, at denne gammelkendte lzerdom
eller "sund fornuft” om man vil, hurtigt bliver glemt i succesens rus og gradighedens tegn,
idet man tilsidesaetter alle faresignaler og gammel leerdom, med en naiv tro pa at det man

ggr er rigtigt (Linda Lai og De Bondt).

Finanskrisen er ogsa udtryk for at beslutningstagerne har fejlet i deres vurderinger, eller
direkte har vendt det blinde gje til faresignalerne, idet at de fa beslutningstagere, for at
holde pa deres magtposition, ikke har veret i stand til at treeffe de ngdvendige beslutninger

for at deemme op for krisen i god tid.

Blandt andet er der mange der mener at krisen i hgj grad skyldes den forhenvaerende
amerikanske centralbankchef Allan Greenspan, hvorved jeg ogsa kan tilslutte mig af en dem.
Ovenstdende eksempel harmonere ikke med modern finance’s forklaring pa at markedet er
efficient og at markedsdeltagerne reagere rationelt.

Det Allan Greenspan gjorde forkert, var ikke at saette renten lavt, men at holde den lav i lang
tid, med en tro om at det vil skabe stgrre vakst i samfundet. Det skete, men var samtidig

ogsa udlgseren for den finansielle krise verden over.
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Starten pa finanskrisen skal mere sgges i en blanding af Kindlebergs og Minskys teorier og
den gstrigske skoles forklaring pa kriser, ABCT, da ABCT giver en god forklaring pa hvad der
gik galt med den amerikanske centralbank og dennes pengepolitik. Kombinere man derefter
Kindleberger og Minsky med denne teori, nar vi frem til displacement, da mange af

elementerne i de forskellige kriseteorier gar igen, og der er et stort sammenfald blandt dem.

13.4 Danmark

Kigger vi pa Danmark, kan krisen i Danmark ogsa tilskrives nogle fa ngglepersoner i dansk
politik. Der har veret en hel del

Efter VK-regeringen kom til magten, lykkedes det regeringen at gennemfgre nogle
gkonomiske reformer, blandt andet beldningen af andelsboliger, afdragsfrie 1an og
skattelettelser. Disse kombineret med en meget lav rente boostede gkonomien i Danmark i
sadan en grad, at det skabte raderum for spekulanterne, isar islendinge pa det danske
marked, og det lykkedes dermed regeringen at ggre "alle” rige, hvilket gjorde at mange

forholdte sig tavse og man fulgte flokken.

Man spekulerede i boligmarkedet, som skabte frivaerdier som blev brugt til at spekulere i
aktier og andre finansielle instrumenter som menigmand ikke forstod.

Alene farten hvormed huspriserne steg, burde have veret et faresignal for regeringen om at
der burde gribes ind, og ikke dereguleres yderligere, og derfor burde man have gjort noget i

opsvingets upside.

Ovenstdende er forklaringen for hvordan fa personer pga. egne interesser ikke ser
faresignalerne i gkonomien, og fortsaetter med samme strategi, om det hedder en regering,
centralbank eller virksomhed og man valger ikke at endre strategi, vil resultatet vaere det
samme, da de alle er en del af gkonomien. Faktisk kan man koble dette direkte pa Linda Lai’s
teorier om overoptimisme og H&M teorier om overekspansion og mangel pa vilje til at

e@endre strategier.
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Nogle af de store skurke i dansk gkonomi, og som har veeret direkte involveret i darlig
corporate governance, er blandt andet tidligere Roskilde Bank direktgr, Nils Valentin. Han er

indbegrebet af hvad man ikke ma give en direktgr lov til, og v

Efter at jeg i ovenstdende har forklaret hvordan ngglepersoner pa det mikro-gkonomiske
plan har pavirket gkonomien, athaengigt eller uathaengigt af hinanden verden over, bgr man

kigge pa det makro-gkonomiske niveau i forklaringen pa krisen.

Alle teoretikerne er enige om at den ggede kreditgivning og den ggede pengemaengde er en
af hovedarsagerne bag finansielle kriser, hvilket igen fgrer til spekulation i enkeltaktiver.
Da renterne steg i Igbet af 2008, kunne spekulanterne som tidligere naevnt ikke leengere
servicere deres geld, og derfor gik de finansielle institutioner ned pga. de darlige subprime
1an, hvor man havde lant penge ud til ikke-kreditvaerdige pa pga. af en lav rente. Da man
begyndte at registrere disse tab, sa vi store finansielle institutioner som Bear Sterns,
Lehman Brothers, AIG og andre registrere tab pa disse udlan og veerdipapirer der var
relateret hertil, og dette var starten pa financial distress som Kindleberger beskriver.
Bankerne begyndte at miste tilliden til hinanden, og renten pa interbankmarkedet steg.
Dette ledte til neeste skridti Kindleberger modellen, idet at mange banker gik i panik og
begyndte at seelge ud af deres darlige veerdipapirer, hvilket fgrte til tab og aktiefald verden.
Grundet globaliseringen var dette problem ikke kun afgraenset til USA, men ramte ogsa stort

i Europa, Asien og Mellemgsten.

I Danmark ramte det endnu hardere, da der var flere bobler som bristede samtidig.
Boligmarkedet var gaet i sta og med udbruddet af den finansielle krise bristede
boligmarkedet.

Ser man pa nedenstaende graf af udviklingen i aktie kurser pa OMX C20, kan man se

hvordan panikken spredte sig, og hvordan der opstod et massivt brandudsalg af aktiver.
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Alt dette fgrte til frysning af interbankmarkedet, da bankerne havde mistet tilliden til
hinanden og ikke vidste hvem der 1 inde med de darlige 1an og hvem der ikke gjorde. De
likvide banker blev ikke ramt, mens de illikvide banker blev ramt hardt og matte i knae. Da
dette ikke kun var begraenset til en eller to banker, men mange verden over, satte det hele
systemet i mistillid som forvaerrede krisen yderligere, idet at bankerne som havde likviditet
til at klare sig et stykke endnu, matte bukke under nar deres likviditet hgrer op, selvom de

var solvente og sunde.

Da krisen ogsa spredte sig til store internationale virksomheder som ogsa begyndte at
bukke under, bl.a. General Motors, pga. bankerne ikke vil refinansiere virksomhedernes
geeld, da de har brug for gjeblikkelig slankning af deres balancer, ramte det hele gkonomien
idet at de store virksomheder udover deres ansatte ogsa havde at hav af underleverandgrer

og samarbejdspartnere som led den triste skaebne.

I dag, ca. 2 ar efter krisen for alvor brgd ud, ser man ogsa et klart billede af hvordan den

gkonomiske magtbalance er blevet eendret.

68



Robert Wade argumentere for at USA og Europa er ikke leengere de eneste veekstmotorer.
BRIK-landende (Brasilien, Rusland, Indien, Kina) er blevet en vigtig spiller pa det
internationale finansielle marked, og iseer Kina har bevist sine gkonomiske muskler.
Mens store dele af verden oplevede recession, kunne Kina stadig praestere to cifret

vakstrater i sin gkonomi.

Dette skyldes en global ubalance, hvor det store opsparingsunderskud i USA er blevet
finansieret af det store opsparingsoverskud i Kina. Wade har ret i sine antagelser, da man
kan se hvordan Kina i dag agere som LLR, i og med at de har opkgbt amerikanske
statsobligationer for over 2000 mia. USD. Blandt skulle praesident Obama fremlaegge
reformen af sygehusvaesnet for den kinesiske regering, far han kunne fremlaegge den i

kongressen, saledes at de kunne godkende den som gkonomisk ansvarlig.

Alt dette resulterede i en psykologisk effekt pa befolkningerne om at verden var ved at ga
under, som lagde pres pa stater og centralbanker om at reagere og redde gkonomierne
verden over. Dette er det klassiske eksempel pa krav om LLR, og hvor man i 30’erne ikke

reagerede, reagerede regeringerne denne gang.

Men var det sundt at regeringerne reagerede? Det mener jeg ikke, vel vidende om at krisen
kunne have udviklet sig til det veerre. Der er 4 former af LLR, og jeg er mest tilhaenger af den
gstrigske model, hvor man lader bankerne krakke. Dette bgr dog kombineres med en
beskyttelse af indskydernes penge, idet at menigmand ikke har ressourcerne og adgangen til
information om den enkelte bank, og mener derfor som Schwartz at man bgr forsikre de

private indskydere.

Redningen af bankerne mener jeg var forkert, med baggrund i at der er mange usunde
engagementer og balancer som bgr slettes eller udga af det gkonomiske system, og det
eneste regeringerne og centralbankerne har gjort ved at udvide pengemaengden, er at
udskyde problemet ud i fremtiden. Udvidelsen af pengemaengden har ikke kommet
menigmand til gode, idet at disse likvider ikke er blevet kanaliseret ud i markedet, men
mere er blevet brugt for at redde bankerne, deres direktioner og deres bestyrelser, som har

veeret skyld i en gget risikotagning.
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Man kan argumentere for at hvis staterne ikke greb ind, vil krisen veere stgrre og mere
gdelaeggende, hvilket jeg mener der burde vaere behov. Stater og centralbanker bygger
videre pa et i forvejen spinkelt fundament, og dette fundament vil falde sammen, hvis ikke

der sker reguleringer overfor bankerne.

Eneste argument som kan retfeerdigggre brugen af LLR, er at stater og centralbanker fglger
op pa krisen ved at afsaette bestyrelser og direktioner i de store finansielle institutioner, som
har lgbet en for stor en risiko. Dette bgr ske ved at lade den finansielle institution ga ned
eller ved direkte retsforfglgelse af personerne bag.

Dette er dog ikke sket, og de samme personer som tog en for stor risiko som ledte til
finanskrisen sidder stadig pa deres poster i de store internationale finansielle institutioner,
og da de er blevet "reddet” har de i dag endnu stgrre incitament til moral hazard. Dette har
vi senest set eksempler pa i amerikanske banker, hvor der er blevet udbetalt store bonusser
til direktionerne i de selvsamme banker som havde problemer.

Det skal ogsa her naevnes at der gik "mode” i redningspakker, og pludselig vil alle stille med
redningspakker, uden egentlig at have overblik over krisen og hvad der reelt skete.
Flokmentalitet var skylden i krisen, og grunden til LLR og skulle betales af skatteyderne.
Derfor er det tankevaekkende at flokmentaliteten dominerede igen, og at alle vil komme med

redningspakker.

Dette var mere en politisk beslutning, end det var gkonomisk rationel tankegang der
styrede, da ingen politiker ville sta tilbage som manden/kvinden der ikke gjorde noget
under finanskrisen.

Indtil videre ser det ud som om at redningspakkerne og LLR politikken har virket,
problemet er som tidligere naevnt at de samme personer stadig sidder pa deres poster, og
nar reguleringen af renten saetter og skatterne skrues i vejret, hvad vil der ske med
gkonomien? Redningspakkerne skal betales tilbage, dels ved at centralbankerne szetter
renten op, dels ved at regeringerne gger skatterne, men vil man ramme det rigtige tidspunkt
for dette? Hvis det forkerte tidspunkt for en kontraktiv finanspolitik eller pengepolitik
seetter ind, og krisen vender tilbage, vil mange i bagklogskabens klare lys, vende sig og mene

at LLR politikken dengang i 2009 var forkert.
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15. Konklusion

Teoretikerne har kunnet se faresignalerne, og man har ignoreret deres rgst og démt dem
som skeptikere og sortseere. Jeg mener ikke denne krise var sveer at forudse, som mange
ellers pastar, og bruger som undskyldning, for deres manglende evne til at vurdere
virkeligheden. Alle faresignalerne var der, der var en gget pengemangde, der var
spekulation i aktier, ejendomme og andre aktiver, boblerne var spaendt til bristepunktet og
ingen evnede at reagere i tide. Man spekulerede sagar i hvornar boblerne ville briste, hvilket
er udtryk for denne ukontrolleret liberalisering af de finansielle markeder.

Man kunne have sldet op i Anna Schwartz og Milton Friedmans veerk ” A monetary history of
the US” eller Kindlebergers ” A Financial History” eller leest Minskys ” A theory of Systemic
fragility”. Faresignalerne var der, de var beskrevet, de var dokumenteret, og historien har
egentlig gentaget sig selv.

Hvis man forsvarer sig med at "det hele gik godt” bgr man henvise til De Bondts "Bubble

Psycology” eller andre.

Maengden af information er selvfglgelig overvaeldende, og man kan ikke fokusere pa alle
omrader pa en gang indenfor gkonomien, da denne er mangfoldig og mange elementer skal

overvejes og vurderes.

Danmark er blevet ramt af vaeksten, optimismen og over optimismen. Vi har haft vores del af
corporate governance skandalerne, og vi har ogsa haft vores del af gevinsten og tabet.

Dansk gkonomi havde viste sunde takter efter 2001, og den gkonomiske vaekst var stigende.
Derfor var der hellere ingen grund til at liberalisere markedet yderligere for finansiering af
ejendomme, og ej hellere nogen grund til skattelettelserne.

@konomien har fra 2001 og frem til 2004 haft vaekst, og fra 2004 og frem til 2007 har
gkonomien haft en unormal vaekst, hvor der allerede der burde have veeret stramninger i

gkonomien, for at denne ikke skulle falde sa brat som den ggr i dag.

Danmark har det dog stadig godt gkonomisk, men regningen vi har skullet betale for
ukontrolleret vaekst har vaeret hgj. Vi er en del af den globaliseret verden, men har ogsa
muligheder for at handle selv, og derfor bgr de sidste 10 ar vaere en inspiration til

kommende ledere om hvad der bgr ggres og hvad der ikke bgr ggres.
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16. Min personlige tilgang til vejen ud af krisen

Krisen har veeret udtryk for mange ting, listet kort op, kan man sige fglgende:

Darlig corporate governance
Stor risikotagning
For lidt politisk vilje til at 2endre strategi for at undga krisen

Store bonusser og incitamentsordninger

i W e

For lidt regulering

Og mange flere elementer end ovennavnte. Vejen ud af krisen og hvordan man kan deemme
op for kommende kriser er sver, men jeg prgver dog alligevel at give mit bud pa det.

Jeg er stor tilhaenger af keynesianismen og Kindleberger samt Minsky, De Bondt og Shiller.
Sammen giver de en fuld forklaring pa krisen, og i en "normal” gkonomisk cyklus, bgr man
tage udgangspunkt i deres teorier, og have viljen til at agere nar man ser faresignalerne.
Deres teorier er fremragende til beskrivelse af den nuvaerende krise, hvilket vi har set

ovenfor.

Dog synes jeg de mangler at give en fuld forklaring pa vejen ud af krisen, og pa dette punkt
heaelder jeg meget til ABCT og Schwartz’. De mener begge at banker/virksomheder som er
darligt ledet, skal fejle, hvilket jeg ogsa mener, da disse udggr den reelle trussel mod
gkonomien, og skaber mistillid i det gkonomiske system. Denne krise har sa stort et omfang,
og har kostet mange skabner, men vel og meerke de forkerte. Krisen har mere ramt
menigmand end “skurkene” bag, nemlig statsoverhoveder, centralbankchefer og direktioner
og bestyrelser i de store internationale virksomheder. Disse mennesker har ikke vaeret de
rette pa deres embeder til at sikre et stabilt finansielt system, og derfor bgr de fejle og ud af

systemet, og der mener jeg at Schwartz kommer til hendes ret.

Der hvor jeg er uenig med Schwartz, er hvordan man deemmer op for kommende kriser. Man
bgr sikre at de mennesker som sidder pa embedet er fuldt uddannet, og at disse mennesker
har en streng markedsdisciplin. Men dette alene kan ikke deemme op for kommende kriser,
da denne tankegang ikke til fulde tager hgjde for menneskets irrationelle handlinger. Disse
irrationelle handlinger kan veere styret af mange forskellige grunde, og nogle af disse grunde

kan vare at man tror meget pa sig selv eller sagar direkte kriminalitet.
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Derfor bgr man sidelgbende med uddannelse ogsa regulere, og dette skal ggres i den almene
interesse. Man skal beskytte de private ved at indskraenke bankernes muligheder for
spekulation, risikotagning og ved at mindske brugen af incitamentsprogrammer. Man skal
sgge mod et stabilt finansielt system der skaber vaekst i samfundet, og ikke vaekst for den
enkelte bank. Penge er en standard vare, og derfor skal innovationen indenfor finansielle
instrumenter mindskes, og holdes kommercielt og ikke spekulativt. Blandt andet er Douglas
North fortaler for denne regulering, og mener at den neo-liberalistiske tankegang har spillet
fallit. Jeg vil give ham ret i visse af sine synspunkter, men ikke alle, da jeg mener at
kombinationen bgr veere en mellemting mellem socialisme og liberalisme. Regulering
kombineret med frie markedsbevagelser.

Alt dette vil g udover bankernes konkurrence-evne, men er det skadeligt? Det mener jeg
ikke, idet at en bank ikke kan sammenlignes med et supermarked, en fabrik eller andre
virksomheder. En bank er basis for gkonomien, og gkonomien er baseret pa tillid. Men tillid
alene kan ikke lgfte opgaven, og derfor bgr den forankres i serigse og direkte tiltag, sdledes

at kriser fremover kan styre udenom bankerne.

For at finde en forklaring pa krisen, og vejen ud af krisen, bgr man have en pragmatisk
tankegang og tilgang til krisen. Teoretikerne er delte i to lejre, og stadig eksistere der en
ideologisk kamp mellem socialisme pa den ene side og liberalisme pa den anden side. Man
bgr arbejde hen imod en model som kombinere disse to ideologier, da vi har set dem begge
fejle, og derfor er de ikke pa hver sin made endegyldige. Derfor naevner jeg de forskellige de
forskellige teorier sammen, vel vidende om at de hgrer til i forskellige lejre, da jeg mener de
hver giver deres lille del af forklaringen, og jeg mere ser dem som en symbiose, frem for

adskilte og ikke kombinerbare.
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