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SUMMARY: A recent business cycle theory has stressed the importance of capital market
imperfections. We discuss the justification at a theoretical level for assuming imperfect capital
markets and review the literature explaining liquidity constraints from the existence of private
information. We argue that this literature can lend support to the idea that a recession, through
the weakening of balance sheets, will lead both lenders and borrowers 1o have a stronger
preference for liguid assets with a negative impact on investment. Arguments against the existence
of this destabilizing mechanism are discussed.

En rekke amerikanske ekonomer (Stiglitz, Bernanke, Gertler, Hubbard, Calomiris, B.
Friedman m.fl.) har i de senere 4r lagt vaegt pa kapitalmarkedsimperfektionernes rolle i
konjunkturforleb. Hovedsynspunktet er, at likviditetsrestriktioner spiller en vaesentlig
rolle for det samlede aktivitetsniveau i ekonomien. Likviditetsrestriktioner afhaenger af
lintagernes balancer, feks. kan en virksomhed med en lav egenkapitalandel have svarnt
ved at fa lan. Herved opstdr en yderligere, ofte overset, arsag til, at (negative) chok, der
rammer ekonomien, kan have kraftige og vedvarende virkninger pd aktivitetsniveauet:
De umiddelbare virkninger af chokket kan pavirke lantagernes balancer, feks. kan
virksomhederne i en periode have underskud, og herigennem kan deres muligheder for at
opnd lin nedsettes. Et negativt efterspergelschok kan m.a.o. forstzerke likviditetsbe-
gransningerne, og derigennem mindske den aggregerede eftersporgsel.

Hovedformidlet med denne artikel er at diskutere (mikro)grundlaget for denne teori,
herunder szrligt berettigelsen af at antage imperfekte kapitalmarkeder.

I farste afsnit vil vi argumentere for, at der er fundamentale problemer forbundet med
at antage perfekte kapitalmarkeder. Dernaest vil der i andet afsnit blive redegjort for de
teorier, der forsoger at forklare likviditetsrestriktioner udfra kapitalmarkedsimperfektio-
ner, neermere bestemt som et resultat af asymmetrisk information pé kapitalmarkederne,
og endelig i tredje afsnit vil nogle implikationer p4 makroplan af disse teorier blive
diskuteret.

Artiklen er tildelt Zeuthen-prisen. Bedommelsesudvalget har bestdet af Lars Haagen Pedersen. Thorkild
Davidsen, Jargen Birk Mortensen og Niels Thygesen.
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1. Om begrebet perfekte kapitalmarkeder

Det perfekie kapitalmarked defineres ofte ved. at der ikke er transaktionsomkostnin-
ger, at der er fuldkommen konkurrence samt ved at information er omkostningsfri og
modtages samtidig af alle agenter.

Man kan kritisere antagelsen om perfekte kapitalmarkeder pa flere méder. Vi vil leegge
vaegt pd, at definitionen ikke tager hojde for eksistensen af ‘uhaderlige’ agenter. Anderle-
des udtrykt ser den bort fra det sdkaldte tidsinkonsistensproblem. Nar lintager feks.
havder, at han i fremtiden vil nedsatte sit privatforbrug i et givet omfang for at kunne til-
bagebetale sin gaeld, er han ikke nedvendigvis trovaerdig. Muligvis vil han i fremtiden fo-
retrazkke at opretholde et hojt forbrug, selv om det indebzrer, at han misligholder sin
kontrakt.

Hyvis der ingen sanktioner er overfor debitorer, der misligholder deres geeldskontrakter,
vil det i den yderste konsekvens aldrig kunne betale sig for nogen at overholde en
gzldskontrakt i en ekonomi med lange langivers, eftersom lintager blot kan opna lan
hos en ny langiver, efter han har misligholdt sit lan hos en tidligers (Gale (1978)).

Hyvis der er mulighed for frivillig misligholdelse af kontrakter, ma der vare et sank-
tionssystem overfor fallenter. I praksis har man ad lovgivningens vej indfort, at kreditor
kan tilgodese sine krav i debitors formue, bl.a. af reale aktiver og i debitors fremtidige ind-
tzegter. Derudover har langiverne en vis mulighed for at udelukke fallenter fra kapital-
markedet.

Eksistensen af et sanktionssystem mé imidlertid indebzere, at der er omkostninger for
debitor forbundet med fallit, og fallitomkostninger optraeder ikke i perfekte kapitalmar-
keder. Alti alter det derfor mest rimeligt at sige, at man simpelt hen (implicit) ser bort fra
feenomenet uhaderlighed, ndr man antager perfekte kapitalmarkeder.

Antagelsen af perfekte kapitalmarkeder er ogsd blevet kritiseret fra en lidt anden
synsvinkel af Hammond (1987). Hammonds synspunkt er flg: Hvis der ingen graznse er
for, hvor meget agenter kan lane, vil der vere nogle agenter med szrlig kraftig praeference
for nutidigt forbrug (feks. fordi de ved de ikke har mange perioder tilbage at leve i), som
vil optage meget store 14n, ga fallit og tage konsekvensen i form af lavere levestandard i
{evt.) kommende perioder. Hammond antager, at langiverne ikke kan observere lintager-
nes indkomster i den kommende periode, og de vil derfor vaere nadt til at begrense
kreditten ogsa for agenter, der har til hensigt at overholde budgetrestriktionen. En sadan
kreditrationering kan ikke optrede p& perfekte kapitalmarkeder.

Det er vaerd at bemarke, at Hammonds kritik er baseret pa forekomsten af asymme-
trisk information.

Nar man analyserer kapitalmarkedet n&rmere finder man ofte, at derer flere forhold af
veesentlig betydning for udformningen af ldnekontrakter, f.eks. lantagers praference for
nutidigt forbrug eller lantagers risikoaversion, om hvilke der iflg. sagens natur ikke kan



UM IMPERFERTE KAPITALMARKEDLR OG KONJUNKTURBEV/AEGELSER 373

vazre symmetrisk eller fuldkommen information. Dette er nok i sidste ende den veesentlig-
ste indvending mod antagelsen af perfekte kapitalmarkeder.

Vi kan konkludere, at det ferer til vanskeligheder at behandle kapitalmarkeder pd
samme made som man behandler spotmarkeder i den neoklassiske teori. Kapitalmarke-
der er fremtidige markeder, hvilket indebzerer at muligheden for misligholdelse og
eksistensen af asymmetrisk information spiller en starre rolle pa disse markeder end pé
spotmarkeder, hvor der er mulighed for at kontrollere, at hvert agent overholder sin

budgetrestriktion "her og nu’.

2. Forklaringer af likviditetsbegrensning

Dererefterhinden en omfattende litteratur, der tager udgangspunkti disse overvejelser
og som forseger at forklare, hvorfor likviditetsrestriktioner opstar i imperfekte kapital-
markeder (se ferst og fremmest Jaffee og Russell (1976), Stiglitz og Weiss (1981), Gale og
Hellwig (1985), Williamson (1986, 1987), Hammond (1987). Denne litteratur, hvis resulta-
ter vii det flg. vil referere i hovedtrek, antager ikke pa torhand, at agenterne er haederlige,
eller at det juridiske sanktionssystem fungereromkostningsfrit. Fellestraekket ved model-
lerne er, at de derudover bryder med antagelsen om perfekte kapitalmarkeder ved ikke at
tage udgangspunkt i, at alle agenter besidder samme information.

Asymmetrisk information oplreeder pd forskellige mader i modellerne. Man kan
skelne mellem flg. tre:

(1) Langiver kan ikke konstatere investors valg af investeringsprojekt (Stiglitz-Weiss
(1981)).

(2) Langiver kan ikke konstatere, om lintagers projekt er lykkedes eller ej. Der er en
omkostning forbundet med at verificere om lantagers oplysning herom er korrekt. Dette
gir under navnet ‘the costly state verification-principle’ (se Townsend (1979), Gale-
Hellwig (1985), Williamson (1986), Bernanke-Gertler (1986)).

{3) Langiver kan ikke pa forhdnd konstatere, hvor stor lintagers omkostninger er ved
fallit, herunder om lantager er haderlig eller ej (Jaffee-Russell (1976), Allen (1983)).

Det generelle resultat i de navnte modeller er, at den asymmetriske information farer
til underinvestering i forhold til situationen med fuldkommen information. Lintagerne
er med andre ord i disse modeller ofte underlagt en bindende likviditetsrestriktion, som
begrenser deres intertemporale allokeringsvalg og de kan ikke, som i det perfekte
kapitalmarked, i fuld udstreekning beldne deres fremtidige indkomster,

Stiglitz- Weiss modellen omhandler terst og fremmest lan til aktieselskaber, som jo er
kendetegnet ved at have begranset ansvar. Grundideen er, at det begriznsede ansvari sig
selv giver direktaren ftor aktieselskabet incitament til at veelge risikable investeringspro-
jekter, eftersom aktionarerne (hvis interesse han antages at varetage) far fuld andel i evt.
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store afkast. men kun hzefter for en del af evt. store tab. En hej geldsandel kan saledes
indebare. at lantagers incitamenter ikke er 1 overensstemmelse med lingivers interes-
Ser.

Hvis langiver ved dette, men ikke eri stand til at overvige lantagers valg af investerings-
projekt, kan han enten forlange en risikopraemie, der kompenserer ham for muligheden
af, at lAntager vaelger meget risikable projekter, eller rationere kreditten. Stiglitz og Weiss
viser. at kreditrationering kan vere optimal, eftersom en foregelse al risikopraemien kan
gmive lAntager yderligere incitament til at vaelge risikable investeringsprojekter. Jo hejere
rente, jo mindre attraktivt kan det viere at gennemfore et projekt. hvor man aldrig gir fallit
i forhold til et projekt (med den samme middelveerdi i atkastet), hvor man i nogle tilstan-
de af okonomien gar fallit. I det forste tilfelde skal man under alle omstendigheder
betale den heje rente. og i det sidste tilfzelde slipper man for at betale i nogle tilstande (se
imidlertid Teit Nielsen (1989) for en analyse af relevansen af disse sammenhzange).

I modellerne med ‘costly state verification’ paviser man, at standardgzldskontrakten (se
nedenfor) er optimal, nar der er omkostninger for langiver forbundet med at algore om
resultatet af investeringsprojektet blev (sa darligt) som lantager haevder. Standardgalds-
kontrakten er kendetegnet ved at lantager betaler et fast beleb (rente og afdrag), hvis han
er i stand hertil. 1 modsat fald erklzerer han sig fallit, hvorefter langiver kontrollerer, at
lantager faktisk ikke er i stand til at betale. Denne kontrol fortolkes som betalingsstands-
ning eller konkursbehandling (‘bankruptcy’). Den antages som navnt at indebaere
omkostninger for langiver. som han ikke kan valte over pd lintager, fordi Fntager er
gaet fallit.

Man kan vise, at denne kontrakttype er incitament-forenelig (incentive-compatible),
samt at den minimerer de forventede fallitomkostninger (verifikationsomkostninger)
givet at den skal vazre ikke-manipulerbar, og siledes i denne forstand er optimal. Under
denne kontrakttype kan man igen vise, at det under nogle omstaendigheder kan betale sig
for langiver at rationere kreditten, i stedet for at heeve lanerenten. Nar ldnerenten haves,
svarer det til, at det faste belab, som lantager skal tilbagebetale, eges, hvilket foreger
sansynligheden for fallit og dermed de forventede fallitomkostninger. Tabet forbundet
hermed kan opveje ldngivers gevinst ved at siette renten op, og dette kan begrunde, at han
rationerer kreditten i stedet for at haeve renten (Williamson (1986), Gale og Hellwig
(1985)).

I den tredje type modelier kender langiver ikke lantagers fallitomkostninger. I Jaffee og
Russells model ved langiver, at der er to typer lantagere, hvoraf den ene type har lavere
moralske eller ekonomiske omkostninger forbundet med fallit end den anden, men
langiver kan ikke skelne de to typer fra hinanden ex ante. Langiver vil da under visse
antagelser have et incitament til at rationere kreditten. De uhzderlige lantagere vil nemlig
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foretraekke lanekontrakter, hvor det linte belab er stort, selv om ldnerenten (risikoprami-
en) samtidig er hej, fremfor en linekontrakt hvor det lante beleb og lanerenten er lavere.
De uhaederlige lanere planlegger nemlig at anvende det lante beleb til personligt forbrug
og dernzest gé fallit. De antages athave en vis (omend lav) omkostning ved at g fallit, og
jo mindre det lante beleb er, jo mindre tilbejelige vil de uhaederlige lanere vre til at
optage lan. misligholde. og betale denne omkostning. Kreditrationering kan sdledes fere
til en reduktion af risikopraemien. fordi de uhzaederlige linere falder ud af markedet. Der
er i spilteoretisk terminologi tale om en separerende ligeviegt. Det er et teoretisk interes-
sant resultat i artiklen, som vi ikke skal komme nrmere ind p4 her, at der ikke eksisterer
en Nash-ligeveegt for det spil, hvor bankerne konkurrerer indbyrdes (om at tiltrekke de
haderlige linere) ved at tilbyde forskellige lanekontrakter.

1 Allens model er omkostningen ved at g fallit endogeniseret i en flerperiode model.
Omkostningen bestdr i. at man udelukkes fra lAnemarkedet i kommende perioder.
Denne modeltype er i hej grad relevant for analysen af det internationale ldnemarked.

Vi vil knytte et par bemarkninger til denne oversigt og supplerer den med yderhgere
overvejelser.

{1) Nar agenterne kan veere underlagt en likviditetsrestriktion i indevarende periode,
kan de ogsd vazre det i senere perioder og de ma antages at tage hajde herfor i deres
nutidige beslutninger. Agenterne vil vide, at jo mere de laner i indevarende periode til
anskaffelse af aktiver, hvis fremtidige afkast kun i begrenset omfang kan stilles som
sikkerhed mod lan, jo mindre vil de kunne lane i nastfelgende perioder, naturligvis for-
udsat at aktivernes tilbagebetalingsperiode er af en vis l&engde. Agenterne skal med andre
ord lase et dynamisk programmeringsproblem, hvor investeringsbeslutninger i dag via
likviditetsrestriktionen pavirker investeringsmulighederne i fremtidige perioder. Det er
saledes muligt, at agenterne ikke er likviditetsbegraensede i indevarende periode, men at
de undlader at investere af frygt for, at likviditetsrestriktionen senere vil blive bindende.
Som et specialtilfazlde heraf kan de undlade at investere af frygt for senere at blive tvunget
ind i en betalingsstandsning.

(2) Det er klargarende at skelne mellem laneillikviditet og salgsillikviditet af et aktiv,
hvor laneillikviditet kan defineres ved, at man ikke kan stille et aktivs fremtidige afkast
som sikkerhed for lan (evt. som folge af asymmetrisk information) og salgsillikviditet ved,
at man ikke kan stille aktivet selv som sikkerhed, fordi det ikke kan szlges pa et
sekundart marked, f.eks. fordi deter virksomhedsspecifikt eller som felge af asymmetrisk
information om aktivets kvalitet (Akerlof (1979)).

Man kan da sige, at spargsmadlet om et aktivs lanelikviditet er mere relevant, jo mindre
salgslikvidt aktivet er. Hvis et aktiv er fuldt salgslikvidt, kan man stille aktivet selv som
sikkerhed for et lan, og man vil ikke undlade at anskaife det af frygt for senere
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likviditetsvanskeligheder. Man vil jo blot kunne slge aktivet igen. hvis likviditetsvanske-
lighederne skulle opstd. Hvis et aktiv derimod er bade salgsillikvidt og laneillikvidt, vil
anskaffelsen af aktivet forringe virksomhedens samlede likviditetssituation’.

Det er interessant at bemarke, at salgsillikviditet og laneillikviditet spiller sammen pa
forskellige mader. Nar lingiver f.eks. afgor, om han vil give et lin (kobe en fordring). sker
det ofte under hensyntagen til. at han i fremtiden muligvis vil vaere underlagt en
likviditetsrestriktion. Dette er tydeligt for bankernes vedkommende. Jo mindre salgslik-
vidt et 1dn er, jo mindre tilbejelig vil langiver derfor viere til at yde lanet.

Det mé derfor galde. at jo mindre salgslikvide lan er, jo mindre er, cet. par, lanelikvidi-
teten af menneskelig og fysisk kapital, dvs. jo mindre en bank eri stand til at athaende ldn
til private, jo mindre vil private vaere i stand til at line eller jo hejere vil renten vare pa lin
fra banken.

3. Makroekonomiske virkninger af kapitalmarkedsimperfektioner

Det foregiende afsnit kan medvirke til at give en mere praecis forstielse af den made,
hvorpa kapitalmarkedsimperfektioner kan ligge til grund for en ustabilitet i ekonomien.
Vi tager udgangspunkt i et chok, der rammer ekonomien, [eks. et negativt efterspergsels-
chok, og vi vil da n®vne fire reaktioner, som foreger virkningen af chokket og som ikke
ville optraede, hvis kapitalmarkederne fungerede perfekt.

(1) Hvis ekonomien udsattes for et negativt efterspargselschok, vil virksomhederne
ofte pa kort sigt lide tab, som forringer deres balancer. Konsekvensen heraf kan, jvnfr. fo-
regdende afsnit, veere en hejere grad af likviditetsbegraensning af virksomhederne, der
ferer til et lavere investeringsniveau, hvilket forstaerker virkningen af chokket.

Der sker det, at linekontraktens afvigelse fra den kontrakt, der ville realiseres under
fuld information eges, nar lantagers egenkapital falder. Sandsynligheden for fallit bliver
simpelt hen storre, hvilket foreger bide de forventede fallitomkostninger (bla. ved
likvidering afillikvide aktiver) og relevansen af ‘'moral hazard’.

(2) Néar balancerne svackkes kan virksomhederne frygte, at de senere vil blive likvidi-
tetsbegraensede og muligvis komme i betalingsvanskeligheder. For at undgé denne situa-
tion vil de undlade at foretage illikvide investeringer, som de kun med tab kan slge fra i
en likviditetskrise. En direkter der frygter muligheden af en fremtidig betalingsstands-
ning vil derfor efter et chok. der bringer virksomheden narmere et likviditetsproblem.
ofte veere utilbajelig til at investere.

(3) Langivere vil som nievntofte viere underlagt en likviditetsrestriktion. Det feromtalte
chok vil f.eks. gennem virksomheds- og husholdningsfallitter sviekke bankernes soliditet
og likviditet, Bankerne vil derfor ligesom virksomhederne vaere mindre tilbejelige til at
investere i uomsattelige aktiver.

(4) Forannavnte irreversibilitet af en virksomheds eller en husholdnings investerings-
valg har endnu en konsekvens. Nar investeringer er irreversible, og der er usikkerhed om
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den fremtidige udvikling af okonomien, er det relevante alternativ til at investere ikke
nedvendigvis at opgive projektet med ofte snarere at vente med at bestemme sig, til man
har yderligere information om. hvilken vej ekonomien faktisk er pd vej hen (se Pindyck
(1980} og Bernanke (1983) samt Marschak (1949),

Dette har relevans for vores teori. eftersom det er naturligt at forestille sig, at denne
venten pa yderligere information er et seerligt relevant alternativ for en virksomhed. der
star overfor muligheden af fremtidig illikviditet og fallit.

Det virker ogsa sandsynligt, at vierdien af ny information vil vaere saxrlig stor, umiddel-
bar efter et chok har ramt ekonomien, eftersom deri denne periode vil vaere stor usikker-
hed om, hvilken effekt chokket vil have. Dette understotter ideen om, at et chok kan sztte
selvforsteerkende negative kreefter i gang.

Man kan rette flere indvendinger mod de netop fremfarte synspunkter. Vi vil nu disku-
tere de indvendinger, som vi mener er mest relevante.

(1) I vores grundlaggende resonnement har vi set bort fra muligheden af, at virksom-
heder og banker kan genetablere nliredssullende egenkapitalandele gennem akticudste-
delser.

Dette har imidlertid en berettigelse i analysen af flere europziske lande, hvor aktiemar-
kedcet kun i mindre udstrekning anvendes som kapitalkilde. men kan ievrigt i vores sam-
menhang retfzerdiggores af det empiriske faktum, at aktieudstedelse (muligvis som falge
af informationelle forhold) er et pro-cyklisk feenomen.

Stiglitz har lagt vazgt pd, at akticudstedelse kan fortolkes som tegn pd, at virksomhedsle-
delsen anser aktierne for at vaere overvurderede - og derigennem forer til aktickursfald.

(2) Man kan ogsd indvende, at 'teorien’ er partiel. Hvis f.eks. bankerne udbyder fzrre
private ldn som felge af en storre likviditetspracference, kan man forestille sig, at de vil
holde flere statsobligationer og derigennem presse obligationsrenten ned. Spergsmaleter,
om den risikofri rente kan falde si kraftigt, at linerenten inklusive risikopreemie vil vaere
uzendret. For atimoedega denne indvending kan man gere den traditionelle keynesianske
antagelse, at der i akonomien er finansielle aktiver med eksogent givne nominelle afkast
som f.eks. penge. Dette eren vigtig antagelse i IS-LM modellen. Sasnart deri systemeteret
aktiv, hvis nominelle afkast ikke kan give sig, kan man i en traditionel portefeljemodel
vise, at lanerenten ma foreges som felge af den beskrevne @endring i portefeljepraferen-
cerne. Man kan ogsd antage, at de pengepolitiske myndigheder opererer i en adben
skonomi og kun vil tillade begrensede udsving i1 obligationsrenten feks. af hensyn til
valutakursudviklingen eller valutareserven.

(3) En tredje indvending er, at det generelle prisniveau ikke er med i riesonnementerne.
Efter manges opfattelse vil et lavere aktivitetsniveau medfore et lavere prisniveau, hvor-
efter realkasseefiekten vil stabilisere ekonomien. Dette argument ser man ofte fremfort
mod monetzere eller finansielle forklaringer af konjunkturcykler.

Denne indvending leder os til at udbygge teorien pa et enkelt punkt. Det er rigtigt, at
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prisfleksibilitet vil virke stabiliserende via realkasseeffekten, men hvis deriekonomiener
nominelle fordringer, vil et uventet fald i prisniveauet oge realvaerdien af disse fordringer,
hvilket indebaerer at kreditorer fir formuegevinster pd debitorers bekostning. Hvis
debitorer har en hejere udgiftstilbejelighed ud af formue end kreditorer. vil denne
omfordeling formindske den samlede efterspergsel. Der er gode grunde til at tro, at
debitorer haren hejere forbrugstilbejelighed ud af formue end kreditorer. Debitorer kan
vaere likviditetsbegreensede. En (ung) likviditetsbegranset husstand vil have en udgiftstil-
bojelighed pd én ud afindkomst, og den egede realvaerdi af terminsbetalingerne vil i fuldt
omfang sla igennem i husstandens forbrug. Kreditorerne vil typisk udjeevne effekten pa
forbruget af formuegevinsten over en lengere periode (seerlig hvis kreditor er en pen-
sionskasse, hvis gevinster kun i begrenset omfang registreres af eller umiddelban
udbetales til dens medlemmer). En anden drsag til, at debitorer ofte har en hejere
udgifistilbejelighed ud af formue end kreditorer er, at ferst og fremmest debitorer har
adgang til at foretage reale investeringer. Virksomheder er almindeligvis nettodebitorer.
Nar realvaerdien af virksomhedens fremmedkapital stiger som felge af det uventede fald i
prisniveauet (prisstigningstakten), vil virksomhedens egenkapital falde tilsvarende, hvis
vi forudszetter, at virksomhedens samlede vardi, som er lig de tilbagediskonterede fremti-
dige indtagter, er uendret. Kreditorerne er her ejerne af fremmedkapitalen, mens
debitorerne, der far et formuetab, er aktion®rerne. Problemet er nu, at omfordelingen for-
ringer virksomhedens egenkapitalandel, hvilket forringer effektiviteten i kapitalformid-
lingen (jvnfr. afsnit 2). Likviditetshensyn fir herved en mere dominerende rolle. Det
afgarende i dette reesonnement er ikke, at mange virksomheder vil ga fallit, men derimod
at muligheden for senere fallit for mange virksomheders vedkommende vil spille en
starre rolle end hidtil bade for kreditors linebetingelser og for virksomhedens tilbajelig-
hed til at investere i illikvide aktiver. Omfordelingen vil ad denne vej medfere et lavere
investeringsniveau.

Ovenstidende sammenhznge modificeres af eksistensen af variabelt forrentede lan.
Hvis det nominelle renteniveau falder lige sa kraftigt som inflationstakten, vil realrenten
pa variabelt forrentede 14n ikke stige i en periode med faldende inflationstakt. Det vil der-
imod naturligvis realrenten pa allerede indgiede fast-forrentede 1an.

Kreditorers formue vil som en umiddelbar falge af prisfaldet blive foreget i samme grad
som debitorernes bliver formindsket (hvis vi ser bort fra det vigtige feenomen. at kreditorer
ofte méa afskrive gaeld uden at de derved eftergiver geelden), men kreditorer vil sjzldent
veere likviditetsbegriensede og vil derfor have en mindre udgifistilbojelighed ud af formue
end debitorer. Prisfleksibilitet kan siledes gennem foregelse af likviditetsproblememne
virke destabiliserende pa den samlede efterspergsel forst og fremmest i en lukket
okonomi. (se ogsd Fisher(1933) samt Bernanke-Gertler (1987).
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Konklusion

(1) Antager man perfekte kapitalmarkeder ser man bort fra karakteristiske treek ved
kapitalmarkederne i virkelighedens verden. Vi harlagt vaegt p4, at definitionen af perfekte
kapitalmarkeder ikke navner muligheden af frivillig misligholdelse af lanekontrakter.
Hvis man indforer denne mulighed, ma man antage, at der er omkostninger forbundet
med fallit, hvilket igen strider mod definitionen af perfekte kapitalmarkeder.

(2) Privat (eller asymmetrisk) information i kombination med fallitmuligheden bar
veere et centralt begreb i teorien for kreditmarkedet. Inddragelsen af disse begreber giver
mulighed for en forstaelse af og modellering af (line-) likviditetsbegrebet, som kan spille
en vaesentlig rolle i forklaringen afl konjunkturforleb.

{3) Den nyere gren af makroekonomisk teori, som Legger vaegl pd likviditetsrestriktio-
ner, minder en del om Keynes’ egen teori (som den er resumeret i Keynes (1937)). En af
forskellene til Keynes’ teori er, at Keynes understreger betydningen af substitutionen
mellem penge pd den ene side og obligationer og reale aktiver p4 den anden side, mens
den nyere teon Legger vazgt pa substitutionen mellem penge (der tilliegges mindre betyd-
ning end hos Keynes) og obligationer pa den ene side og reale aktiver pa den anden side,
(Det varet af Schumpeters kritikpunkter mod General Theory, at Keynes implicit antog, at
bankerne var fully loaned up’). Denne forskel mellem Keynes' teori og den nyere teoriret-
ning skyldes formentlig dels at penge i de senere 4ri stigende grad er blevet rentebaerende
og dermed et neermere substitut til obligationer og dels at Keynes var af den opfattelse, at
eftersporgslen efter kapitalgoder forst og fremmest var bestemt af langsigtsforventninger
og under ingen omstendigheder bestemt af en neje alvejning mellem afkast og risiko. Af
béade General Theory og flere al Keynes tidligere skrifter fremgar det dog, at Keynes tillagde
nogle af de sammenhznge vi harfremhaevet i denne artikel betydning. Han skriver f.eks. i
Keynes (1930):

But there cannot be a real recovery in my judgment, until the ideas of lenders and the ideas of
productive borrowers are brought together again, partly by lenders becoming ready to lend on

easier therms and over a wider geographical field, panly by borrowers recovering their good
spirits and so becoming readier to borrow,

(4) Man kan sige, at principal-agent litteraturen har givet os et begrebsapparat, der kan
bruges til at formalisere nogle sammenh:®nge, som var meget diskuteret i 30-erne i
kelvandet p4 den store depression og som har fiet ny relevans med den hyppige fore-
komst af gaeldsproblemer bade i Danmark og i den evrige del af verden.
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