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1. Introduktion

Den britiske gkonom Wynne Godley anerkendes i Bezemer (2010) som en af de
gkonomer, der pa baggrund af en makrogkonomisk model for den amerikanske
gkonomi forudsa den gkonomiske krise. Han havde ved flere lejligheder advaret
mod en uundgéelig krise i den amerikanske gkonomi, (Godley, 1999; Godley og
Wray, 2000; Godley et al., 2006). Trods denne forudsigelse er hverken Godleys
modeller eller det teoretiske grundlag, som hans analyser hviler pa, blevet accep-
teret som et alternativ til de herskende makrogkonomiske modeller. I stedet an-
vendes Godleys bidrag hovedsaligt af en reekke gkonomer inden for den Post-
Keynesianske makrogkonomiske skole. Da denne makrogkonomiske skole spiller
en marginaliseret rolle i den makrogkonomiske debat, er der ikke stort kendskab
til Godleys modeller.

I artiklen »Post-Keynesian Stock-Flow Consistent Modeling: A Survey« af
Caverzasi og Godin (2015) opstilles en klar kobling mellem Godleys modeller og
den Post-Keynesianske teori. I artiklen anvendes betegnelsen »Post-Keynesianske
Stock-flow-konsistente (PK-SFC) modeller« om denne type modeller, som karak-
teriseres saledes:

»We can say that PK-SFC models are specific kinds of post-
Keynesian macro model that follows distinctive accounting rules, en-
suring the consistent integration of the stocks and flows of all the sec-
tors of the economy. This led to reaching three important achieve-
ments: first, the consistency of the overall economy, since one sector’s
outflow is always another sector’s inflow just as one sector’s liability
is always another sector’s asset; second, the integration of the real
and the financial side of the economy; and third, the construction of
the long run as a chain of the short run. Nothing is lost, neither in
space nor in time«, (Caverzasi og Godin, 2015, 4).

Modellerne tager med andre ord udgangspunkt i det sektoropdelte na-
tionalregnskab, hvilket sikrer en konsistent integrering af savel de samlede be-
holdninger(finansielle og ikke-finansielle) som stremme(finansielle og ikke-
finansielle) i en given gkonomi. P4 dette punkt adskiller modeltypen sig ikke fra
en reekke andre makrogkonomiske modeller, men ved at tilseette en Post-
Keynesiansk teoriramme, opnds en PK-SFC-model, hvis egenskaber afviger fra
andre makrogkonomiske modeller.

I Godley og Zezza (1992) preesenteres en empirisk Stock-Flow-konsistent-
model for den danske gkonomi. Formalet med modellen er at undersgge udvi-
klingen i den danske gkonomi:
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»The model as a whole was then simulated to discover something
about how a real life economy works«, (Godley og Zezza, 1992, 140).

I modellen estimeres de relevante relationer pa baggrund af data for den danske
okonomi, hvorefter modellen anvendes til at forecaste udviklingen pa kort og
mellemlang sigt. Godley og Zezzas model fremhaeves i Caverzasi og Godin (2015)
som et pionerarbejde indenfor empiriske PK-SFC-modeller, hvor fundamentet og
erfaringerne med netop den danske model blev anvendt af Godley og Zezza op
gennem 1990’erne ved Levy-instituttet i USA, hvor resultatet af deres arbejde blev
den tidligere omtalte model for den amerikanske gkonomi.

I denne oversigtsartikel praesenteres PK-SFC-modellerne. Denne praesentation
vil i afsnit to blive indledt med en kort gennemgang, hvor modellerne seettes ind i
en historisk kontekst. Som en del af denne gennemgang vil der blive set specifikt
pa Godleys advarsler forud for den gkonomiske krise. Herefter vil det teoretiske
grundlag bag modellerne blive preesenteret i afsnit tre. Fjerde afsnit diskuterer
modeltypens berettigelse, mens femte afsnit konkluderer.

2. PK-SFC-modeller i historisk kontekst

Grundstenene til SFC-modellerne blev lagt af Copeland i slutningen af 1940’erne,
der undersggte pengestremmene, (Caverzasi og Godin, 2015; Lavoie, 2014). Han
var interesseret i at undersege »When totale purchases of our national product in-
crease, where does the money come from to finance them? When purchases of our national
product decline, what becomes of the money that is not spent?«, (Copeland, 1949, 254).
Dette blev til den ferste version af flow-of-funds-regnskabet.

I 1953 udfeerdige Stone et nationalregnskab, der blev indfert i USA. Systemet
tog ikke hgjde for Copelands regnskab, hvilket fik bl.a. Denitez til at kritisere sy-
stemet for at gemme moneteere og finansielle feenomener veek. Nationalregnska-
bet fra Stone kunne séledes ikke viderebringe nogen information om stremmen af
finansielle aktiver og passiver, der muliggjorde, at opsparingen kunne ende ud i
investering. P4 denne made manglede en integration af stremme i den reale side
af gkonomien og den finansielle side. I 1968 blev nationalregnskabssystemet dog
eendret i USA, sddan at det nu tog hejde for kritikken fra bl.a. Copeland og Deni-
tez.

[1970’erne og 1980’erne blev behovet for SFC-modeller taget op af bl.a. Tobin i
USA og Godley i England, hvor Tobin i forbindelse med modtagelsen af nobel-
prisen i 1981 fremheevede en raekke karaktertreek ved sin teori, som var nye i for-
hold til de davaerende makromodeller, (Tobin, 1982). Tobin var en del af den sa-
kaldte New Haven-gruppe, der hovedsaligt fokuserede arbejdet pa teorier om por-
tefeljevalg inden for en neoklassisk tradition, (Godley og Lavoie, 2012, 12). I Eng-
land anvendte Cambridge Economics Policy Group med Godley i spidsen modeller-
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ne til at diskutere savel holdbarheden af forskellige udviklingstendenser i den
britiske gkonomi som en diskussion af det daveerende britiske betalingsbalance-
problem. I 1983 stoppede den gkonomiske stotte til Tobins og Godleys forsk-
ningsprogrammer, hvorfor aktiviteten inden for omradet faldt. Godley udsendte
dog samme ar bogen Macroeconomics udarbejdet sammen med Cripps, hvori de-
res metode preesenteres.

Pa baggrund af et forskningsophold i Danmark pdbegyndte Godley arbejdet
med en simpel SFC-model for den danske gkonomi med henblik pa at diskutere
de realokonomiske omkostninger forbundet med den daverende heje udlands-
geeld (Godley og Zezza, 1989, 1992). I 1990’erne fandt Godley endelig et link mel-
lem sit eget tidligere bidrag med at spore indkomststremme samt beholdninger
af penge/geeld over tid og Tobins tanker om portefeljevalg og renter, (Godley og
Lavoie, 2012). I denne periode arbejdede Godley ved det amerikanske Levy-
Institut med at opstille en empirisk model for den amerikanske gkonomi efter
samme principper. I hans rapport fra 1999 identificeres 7 ustabile udviklingstraek
ved den amerikanske gkonomi: i) en stadig faldende privat opsparing, ii) en acce-
lererende privat geeldseetning, iii) en stigning i den reale pengemeengdevaekst, iv)
en stigning i aktivpriserne, sa priserne pa aktiver vokser hurtigere end profit og
BNP, v) en stigning i det offentlige budgetoverskud, vi) en stigning i underskud-
det pé betalingsbalancens lgbende poster samt vii) en stigning i den amerikanske
nettogeeld til udlandet malt i forhold til BNP. Herefter opstilles en SFC-model,
der anvendes til at simulere en reekke scenarier pa mellemlang sigt.

Godley pédpeger selv, at modellen er simpel, men »has the merit of consistency,
the accounting being watertight in the sense that everything comes from some-
where and goes somewhere, while all financial balances have precise counter-
parts in changes in stock variables.«, (Godley, 1999, 23). Pa baggrund af de for-
skellige scenarier konkluderer Godley, at den amerikanske gkonomi med overve-
jende sandsynlighed vil treede ind i en periode med stagnation for 2010. Godley
gentager advarslerne i 2000, 2001, 2004, 2006 og 2007.

Selvom Godley med rette ofte fremferes som bagmanden bag de Post-
Keynesianske SFC-modeller, skal bidraget fra Tobin, ifglge Lavoie, dog ikke un-
derkendes:

»What Godley’s and Tobin’s analyses emphasize is the need for a co-
herent macroeconomic framework that links together the flow di-
mension of macroeconomics with the stock dimension of real capital,
financial assets and debts, with their corresponding rates of return,
while also taking into account the interrelationships and correspond-

ence between the various sectors of the economy« (Lavoie, 2014, 264).

Netop deres arbejde har preeget den Post-Keynesianske skole, hvor interessen for
SFC-modeller har veeret stigende, idet linket mellem Godleys metode og Post-
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Keynesiansk teori synes oplagt (Dos Santos, 2005, 2006; Godley og Lavoie, 2012). 1
2007 udgav Godley sammen med Lavoie bogen »Monetary Economics — An Integra-
ted Approach to Credit, Money, Income, Production and Wealth«, hvor de opstiller en
reekke modeller baseret p& koncepterne fra nationalregnskabet og Flow-of-funds
opgerelserne. Dette veerk anses som hovedreferencen til PK-SFC-modeller,
(Caverzasi og Godin, 2015; van Treeck, 2009).

Sterstedelen af PK-SFC-modeller er teoretiske modeller, der lgses enten analy-
tisk eller via numerisk simulation. Bidragene har deekket mange omrader, men
her vil et enkelt eksempel blive fremheevet: financialisering’. Begrebet financiali-
sering, der deekker over den stigende betydning finansiering og den finansielle
side af gkonomien har opnaet de seneste 20-30 ar, har tiltrukket sig stor interesse
hos Post-Keynesianske gkonomer. Antallet af artikler om arsagerne og konse-
kvenserne af finansialisering er steget kraftigt og feenomenet er ogsa blevet analy-
seret i PK-SFC-modeller. Effekterne af denne udvikling undersgges oftest i mo-
dellerne ved at udfere simulationer, der gengiver observerbare udviklingsten-
denser. Dette kan veere effekterne af sendringer i fx virksomhedernes adfeerd, sa-
som udstedelsen af geeldspapirer, dividendeudbetaling eller overfert profit, (van
Treeck, 2009; Hein og van Treeck, 2010; Hein, 2014). Andre modeller underseger
effekterne af eendringer i husholdningernes adfeerd, fx eendringer i portefeljevalg
eller oget eftersporgsel efter savel forbrugslan som boliglan, (Dutt, 2005; Kapeller
og Schiitz, 2015; Kim, 2013; Zezza, 2008) eller eendringer i fx bankernes adfeerd,
sasom udstedelse af lan (herunder fx subprime-lan), lavere malseetning for pro-
fitmargin eller mere risikofyldt adfeerd, (Zezza, 2008; Le Heron, 2011). Disse mo-
deller har i veesentlig grad bidraget til forstaelsen af drsagerne og betydningen af
financialiseringen.

Trods Godleys rettidige advarsler om den kommende krise pa baggrund af en
empirisk PK-SFC-model for den amerikanske gkonomi, har det desverre ikke
medfert en lang reekke empiriske PK-SFC-modeller. I Caverzasi og Godin (2015)
peges pa to mulige arsager til det lave antal empiriske modeller: i) begraenset da-
ta, hvor det er sveert at finde finansielt data fra for 1995, hvilket giver et lavt antal
observationer i en &rlig model, samt ii) uenighed om anvendelsen af tilgeengelige
okonometriske redskaber. P4 nuveerende tidspunkt kan kun identificeres to tradi-
tioner: Levy-instituttet, der med udgangspunkt i Godley og Zezzas arbejde med

2. Mange andre omrader kunne have veeret fremheaevet, som hos (Caverzasi og Godin, 2015): i)
financialiering, ii) 4bne skonomier og ubalancer samt iii) policy-implikationer. Klassiske un-
dersggelser om effekter af forskellige former for penge- og finanspolitik kunne ogsa naevnes.
Der har ligeledes veeret et stort antal artikler, der diskuterer forskellige fordelingsmaessige
aspekter, bl.a. i forleengelse af hele financialiseringsproblematikken. Arsagen til, at financia-
liseringen er neevnt, er i lige sd hej grad for at understrege reekkevidden i, hvad modellen
kan undersoge.
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den tidligere model for den danske gkonomi’, har opbygget en model for hhv.
USA og Greekenland. Samt Limerick-modellen, der arbejder med en model for Ir-
land samt en model for England i samarbejde med gkonomer fra Bank of Eng-
land. Den engelske model blev praesenteret i et arbejdspapir fra Bank of England i
efteraret 2016.

3. Det teoretiske grundlag

I dette afsnit vil der blive set neermere pa det teoretiske grundlag bag PK-SFC-
modellerne. Isoleret set er selve SFC-modellerne som neevnt tidligere ikke malret-
tet en bestemt makrogkonomisk skole, men gengiver blot et enske om en konsi-
stent opgerelse af stremme og beholdninger over tid i en makrogkonomisk mo-
del, der gengiver udviklingen i nationalregnskabet. Dette krav om konsistens op-
fyldes af langt de fleste makrogkonomiske modeller, hvorfor betegnelsen SFC-
modeller af samme arsag kan forekomme uheldig, da det kan indikere, at kun
denne modeltype opfylder kravet om konsistens mellem beholdninger og
stromme, (Lavoie, 2014; Michell, 2016).

Ovenstdende er som neaevnt helt i trdd med opbygningen af nationalregnska-
bet, hvorfor tanken heller ikke kan siges at veere preeget af Post-Keynesiansk teo-
ri. Ved at sammenkoble grundtanken bag SFC-modeller med Post-Keynesiansk
teori opnas et bud pé den efterspurgte referencemodel for Post-Keynesiansk teo-
ri*, (Lavoie, 2014; Godley og Lavoie, 2012). Det er i sagens natur ogsé ved at an-
vende den Post-Keynesianske teori, at PK-SFC modellerne kommer til at afvige
fra en reekke andre makrogkonomiske modeller, fx ADAM, SMEC, DREAM eller
Nationalbankens empiriske DSGE-model i det danske tilfeelde’.

Det teoretiske fundament for den Post-Keynesianske teori’ kan, som navnet
antyder, fores tilbage til Keynes og Kalecki, der uafheengigt af hinanden i
1930’erne udviklede princippet om den effektive efterspergsel. Godley og Lavoie
(2012) opsummerer den Post-Keynesianske teori med ordene:

3. 12017 pabegyndes arbejdet pa en ny empirisk PK-SFC-model for den danske gkonomi ved
Aalborg Universitet. Det er dog endnu for tidligt at sige, hvornar de forste resultater offent-
liggares.

4. Savel Pasinetti som Harcourt papeger denne mangel i Post-Keynesiansk teori. Pasinetti anfg-
rer, at den manglende tilstedevaerelse af Post-Keynesianske traditioner i litteraturen, »top«-
tidsskrifter og store forskningsmidler, skyldes fraveeret af ét samlet sammenheengende teore-
tisk fundament. Harcourt papeger, at mens neoklassiske gkonomer har benyttet generel li-
gevaegtsteori til at indkapsle de overordnede implikationer af deres teorier for alle markeder
under ét, har de Post-Keynesianske modeller ikke kunnet undersgge, hvordan markedet as a
whole fungerer.

5. Der vil blive set neermere pd denne forskel i afsnit 4

6. For en introduktion i Post-Keynesiansk teori kan henvises til: (Lavoie, 2014; Hein og Stock-
hammer, 2011; Harcourt, 2008)
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»Post-Keynesians hold that, in an uncertain world, firms, operating
under conditions of imperfect competition and increasing returns,
must decide how much to produce and how many workers to employ,
what prices to charge, how much to invest, and how to obtain finance.
It will be the pricing decision which, in general, determines the dis-
tribution of the national income between wages and profits. And as
production and investment take time while expectations are in gen-
eral falsified, there is a systematic need for loans from outside the
production sector which generates acceptable credit money endoge-
nously — in other words there must exist a banking sector«, (Godley
og Lavoie, 2012, 2)

Der kan saledes oplistes en reekke links mellem denne beskrivelse af den Post-
Keynesianske teori og Godleys metode. Med inspiration i Kalecki tager modeller-
ne netop oftest afseet i ufuldkommen konkurrence, ufuldkommen information,
mark-up pricing, faste tekniske koefficienter, relevansen af indkomstfordeling,
betydningen af kapacitetsudnyttelse i virksomhedernes investeringsadfeerd, vig-
tigheden af tid samt en opfattelse af, at langsigtede trends kan betragtes som en
keede af kortsigtede perioder, (Godley og Lavoie, 2012, 16). At den langsigtede si-
tuation kan betragtes som en kaede af kortsigtede perioder medferer, at den effek-
tive efterspergsel ikke kun har betydning for den skonomiske udvikling pa kort
sigt, men ogsa pa langt sigt. Dette betyder derfor, at udviklingen i den gkonomi-
ske aktivitet pa leengere sigt analyseres pa samme made som udviklingen pa kort
sigt, (Dutt, 2011).

Selvom flere af de neevnte kendetegn efterhadnden er integreret i det meste
moderne makrogkonomiske teori, betyder det Post-Keynesianske fundament, at
PK-SFC-modellerne afviger fra andre makromodeller. De veesentligste afvigelser
uddybes nedenfor.

Som allerede illustreret i ovenstdende citat spiller integrationen af den finan-
sielle sektor en central rolle i Post-Keynesianske modeller. Der tages udgangs-
punkt i en moneteer produktionsgkonomi. I en sddan ekonomi opstarter (eller
foreger) virksomhederne deres produktion gennem lan fra bankerne, hvilket
samtidig geeldseetter virksomhederne.’

Husholdningerne anvender ligeledes de finansielle markeder til enten af pla-
cere deres formue eller optage lan. Deres formue placeres enten i finansielle eller i
reale aktiver, hvilket pavirker deres adfeerd i savel nuverende perioder som
fremadrettet. Fordelingen af den finansielle formue antages oftest at folge Tobins

7. Virksomhederne kan dog ligeledes finansiere deres udgifter via profitter, udstedelse af akti-
er eller gennem egenkapitalen.
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portefoljeteori. I henhold til Tobins teori holdes en portefolje af aktiver, hvor pen-
ge og andre finansielle aktiver indgar. Fordelingen mellem de enkelte finansielle
aktiver afhsenger bl.a. af forventet afkast samt risikovilligheden. @nsker hus-
holdningen i stedet at optage lan, skabes denne kredit endogent i den finansielle
sektor pa baggrund af den efterspurgte meengde kredit samt den meengde kredit,
som de finansielle institutioner er i stand til at udbyde. I PK-SFC modeller skabes
pengene derfor endogent i lighed med Post-Keynesiansk teori, (Godley og
Lavoie, 2012; Davidson, 2011).

For at integrere disse aspekter i modellen kreeves en serious examination of the
banking system and of the financial system more generally, (Godley og Lavoie, 2012,
18). Dette betyder, at bankernes balanceopgerelse og stremme ligeledes model-
leres eksplicit i modellen, ligesom rentestromme pa tveers af skonomiens forskel-
lige sektorer ogsa spiller en eksplicit rolle. Denne integration af den finansielle
sektor leder hen til en anden Post-Keynesiansk grundantagelse omkring penge-
kredslgbet: Hvordan pengene skabes, cirkuleres og destrueres igen.

Et andet Post-Keynesiansk bidrag omhandler markedsclearing gennem pris-
tilpasning, der kun finder sted pa de finansielle markeder. Tilpasningen pa vare-
markedet sker, i henhold til klassisk Keynesiansk tanke, via sendringer i lagerop-
bygningen. Der er sdledes tale om en meengdetilpasning snarere end en pristil-
pasning. I den reale side af gkonomien er gkonomien efterspgrgselsdrevet. Som
illustration péd dette kan beskeeftigelsen eller virksomhedernes kapacitetsudnyt-
telsesgrad anvendes. I begge tilfeelde vil en stigning i den effektive eftersporgsel
have en positiv effekt pa hhv. beskeeftigelsen og kapacitetsudnyttelsesgraden,
idet det oftest antages, at disse ikke er udnyttet fuldt ud. Dette er dog ikke ensbe-
tydende med, at udbudsrestriktioner ikke optraeder i modellerne, idet stigninger i
fx beskeeftigelsen kan igangseette inflationeere processer. Som eksempel pa dette
kan naevnes en bestemt variant af lenrelationen, der anvendes i en reekke PK-
SFC-veekstmodeller (Godley og Lavoie, 2012; Dos Santos og Zezza, 2005; Meijers
et al., 2015). I denne relation bestemmes lgnnen som funktion af bl.a. lanmodta-
gernes reallonsapiration og forhandlingsstyrke. ZAndringer i disse aspirationer
forklares i denne version ud fra bl.a. produktiviteten og beskeeftigelsen. Dog op-
stilles i den forbindelse et interval for arbejdsleshedsraten, hvor sendringer i be-
skeeftigelsen ikke forarsager eendringer i reallensaspirationen og dermed inflatio-
nen.

Et tredje centralt punkt, hvor modellerne sgger inspiration i Post-Keynesiansk
teori omhandler agenternes adfeerd og forventninger. Agenterne er i PK-SFC-
modeller rationelle i den forstand, at de seger at tilfredsstille deres behov; der er
saledes ikke tale om optimerende agenter. Denne form for rationalitet kaldes ofte
enten bounded rationality (Simon, 1959; Olesen, 2010) eller procedural rationality
(Lavoie, 2014). Agenterne, fx virksomheder eller husholdninger, fastseetter nor-
mer og mal, som de sammen med deres forventninger til fremtiden agerer efter.
Dette har den konsekvens, at agenterne sagtens kan have ’fejlagtige’ forventnin-
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ger, hvilket vil give udslag i eendringer i beholdninger, fx sendringer i lagerbe-
holdning, eller formue, fx via 2endringer i beholdningen af penge. Pa baggrund af
disse eendringer vil en adfeerdseendring veere pdkreevet. I modellerne er normer-
ne ofte styret af, hvad Godley omtaler som stock-flow-normer®, (Godley og
Cripps, 1983). Med stock-flow-normer henvises til en historisk forhold/rate mel-
lem forskellige beholdninger og stremme, fx raten mellem husholdningernes
bruttogeeld og deres disponible indkomst. Det antages, at agenterne kun kender
en reekke negletal fra tidligere perioder og derfor ikke har informationer om neg-
letal i fremtidige perioder. Pa baggrund af disse informationer forsgger agenter at
forudsige fremtidige veerdier i en verden preeget af fundamental usikkerhed. Pa
denne made forsgger PK-SFC-modellerne at veere evolutioneere modeller, der
forseger at beskrive en gkonomi, der beveeger sig non-ergodisk fremad i historisk
tid, (Davidson, 2011).

Derudover anvendes der helt i trdd med Post-Keynesiansk teori ingen repree-
sentative agenter i PK-SFC-modeller, hvilket skal ses i lyset af behovet for en dis-
kussion om forskellige fordelingsaspekter. Anvendelsen af en repreesentativ
agent har ifelge Stiglitz (2011) en afgerende implikation:

»Because there are no distributive issues, there is no scope for exploi-
tation — for example by the banks of uninformed borrowers. Changes
in wages and interest rates can have large distributive effects, and
therefore large macroeconomics consequences; but not in the repre-
sentative agent model: for instance, what the worker loses through
lower wages, he gets back in the role as »owner« through higher prof-
its.«, (Stiglitz, 2011, 598).

Af ovenstdende citat forstas, at fordelingsmeessige problemstillinger ingen rolle
spiller, idet anvendelsen af repreesentative agenter aggregerer »fordelings-
sporgsmalet« veek. Dette sker som felge af, at agenten pa en og samme tid vare-
tager »alle« rollerne i gkonomien (lantager og langiver, lenarbejder og rentier
osv.). I Post-Keynesianske diskussioner har fokus traditionelt veeret pa betydnin-
gen af netop fordelingen af indkomsten i gkonomien:

»Issues of class, power and distribution of income and wealth are at
the heart of analysis«, (Arestis, 1996, 114).

8. (Godley og Lavoie, 2012, 16) papeger, at salenge agenterne styrer efter stock-flow-normer
spiller det ikke nogen afggrende rolle, hvordan forventningerne dannes.
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I PK-SFC-modellerne er dette typisk analyseret ved hjeelp af den neevnte Kalecki-
inspirerede opdeling af husholdningerne’ i arbejder og kapitalejer, hvor arbejde-
ren modtager en lenindkomst for sin arbejdskraft, mens kapitalejerne modtager
profitandelen af den samlede indkomst. Ved at opdele husholdningerne i den
funktionelle indkomstfordeling, kan effekten af den observerede stigning i profit-
andel fra slut 1970’erne til midt 00’erne i de fleste vestlige skonomier analyseres,
(Belabed et al., 2013; Hein, 2012; van Treeck, 2009). Opdelingen af husholdnin-
gerne kan ligeledes finde sted pa tvers af indkomstfordelingen, hvor hushold-
ningerne opdeles efter placering i indkomstfordelingen. Inden for rammerne af
en sadan opdeling kan den observerbare udvikling, hvor toppen af indkomstfor-
delingen modtager en storre andel af den samlede indkomst, analyseres. Dette
har ofte fort til forklaring af eendringer i husholdningernes adfeerd via fx ”Kee-
ping up with the Joneses-effekter, (van Treeck, 2014).

4. PK-SFC-model som makrogkonomisk model

I dette afsnit bliver PK-SFC-modellernes anvendelighed som makrogkonomisk
model diskuteret. Dette vil ske ved at fremheeve styrker og svagheder ved model-
lerne. Samtidig vil modellerne lgbende blive sammenlignet med aktuelle makro-
gkonomiske modeller med seerligt fokus pa danske modeller.

I Burgess et al. (2016) opstilles en PK-SFC-model for den britiske gkonomi. I
indledningen forsgger de at fremhaeve fordele og ulemper ved deres model i for-
hold til DSGE-modeller, specielt den britiske COMPASS-model. Overfgres denne
sammenligning til anvendte danske generelle ligeveegtsmodeller'® vil flere af for-
holdene naturligvis gentages. Med et system i generel ligeveegt henvises til en si-
tuation, hvor de gkonomiske agenter handler i overensstemmelse med deres inci-
tamenter og udnytter deres handlemuligheder til fulde'".

I DREAM-modellen antages fleksible priser, hvilket sikrer gjeblikkelig tilpas-
ning pa markederne. Da DREAM-modellen ikke er en konjunkturmodel, ber
modellens egenskaber pa kort sigt tolkes med stor forsigtighed, (Dreammodel,

9. Der er her sket en eendring i fokus hos gkonomer i sdvel Danmark som udlandet, saledes at
der nu findes flere eksempler pa opdelingen af husholdningerne i forskellige indkomst-
grupper i fx AGL og DSGE-framework.

10. Ligesom PK-SFC-modellerne ikke udger en homogen gruppe, men bestér af en reekke for-
skellige modeller med forskellige afvigelser fra hinanden, er gruppen af ligeveegtsmodeller
ligeledes heterogen, selvom de bygger pa meget af det samme fundament. I denne sammen-
ligning vil der derfor blive fokuseret generelt pa de punkter, der rammer det fundament,
som hovedparten af modellerne hviler pa. Der sondres i det folgende derfor heller ikke mel-
lem de anvendte generelle ligevaegtsmodeller som fx DREAM eller DSGE-modeller.

11. Denne situation medferer dog ikke, at arbejdsleshed ikke kan optraede i ligeveegt, da denne
er lig den strukturelle ledighed.
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2008, 11). Anvendelsen af fleksible priser ses ofte i nyklassiske ligeveegtsmodeller,
mens nykeynesianske ligevaegtsmodeller integrerer treegheder i priser via fx for-
skellige variationer af Calvo-mekanismer. I PK-SFC-modellerne anvendes som
gennemggdet tidligere treegheder i priserne, ligesom aendringer i priserne ikke sik-
rer tilpasning pa markederne, idet tilpasningen pa fx varemarkedet sker ved
hjeelp af meengdetilpasning.

En anden forskel angér ligeveegtsmodellernes anvendelse af det mikrogkono-
miske fundament, hvor repreesentative agenter udviser intertemporal nytteopti-
merende adfeerd. I PK-SFC-modellerne tages i stedet afseet i en mere aggregeret
gkonomi med fokus pa adfeerden i de enkelte sektorer som helhed. I disse sekto-
rer drives agenterne ikke af en nytteoptimerende adfeerd, men soger i stedet af
tilfredsstille behov i forhold til fastsatte normer og mal. En metode, hvorpa PK-
SFC-modellerne kan udstyres med et eksplicit mikrofundament, er forsegt ved at
kombinere SFC-modeller og agentbaserede modeller(ABM), (Bezemer, 2010; Cai-
ani et al., 2016), hvor der tages udgangspunkt i en raekke heterogene individer.

En standard DSGE-model lukkes ofte gennem opstillingen af en pengepolitik
reaktionsfunktion, fx en variant af en Taylor-regel, hvor renten eendres i tilfeelde
af afvigelser mellem den faktiske inflation og inflationsmalseetningen eller afvi-
gelser mellem output og det potentielle output. En sadan Taylor-regel har af flere
arsager ikke veeret accepteret af Post-Keynesianske gkonomer, der i stedet anbe-
faler alternativer, der i) nedtoner fokus pa pengepolitik som stabiliseringspolitik
og ii) nedtoner fokus pa inflationsmalseetninger og retter i stedet fokus mod an-
dre makrogkonomiske ngglevariable, fx arbejdslgshed. I Taylor-reglen indgér en
naturlig rente, hvilket ligeledes har veeret kritiseret fra Post-Keynesiansk side og
er direkte uforlignelig med den Post-Keynesianske teori om endogene penge.
Renten er en fordelingsvariabel, der flytter indkomst mellem befolkningsgrupper:
En »fair« rente kan derfor skabe mere rum for finanspolitik og indkomstpolitik,
der kan jagte de Post-Keynesianske mal om lav arbejdsleshed og en mere ligelig
fordeling af indkomsterne, (Rochon og Setterfield, 2007).

I ADAM anvendes ligeledes ingen politisk reaktionsfunktion, hvilket begrun-
des af to arsager: i) En pengepolitisk reaktionsfunktion vil ikke veere relevant, ef-
tersom den danske rente dikteres via fastkurspolitikken, samt ii) en finanspolitisk
reaktionsfunktion ville veere mere relevant, men fraveelges ligeledes, da finanspo-
litikken enskes styret af modelbrugeren, (ADAM, 2012, 21). Nar ADAM alligevel
opndr en stabil langsigtsligeveegt skyldes det, at eendringer i lenningerne som
folge af eendringer i arbejdslesheden qua sendringer i konkurrenceevnen og der-
med udenrigshandlen sikrer denne ligeveaegt.

Det fremhaeves som en stor styrke, at DSGE-modellerne er immune overfor
Lucas-kritikken, hvor fremadskuede forventninger sikrer, at modellerne ikke er
sarbare over for eendringer i den skonomiske politik. Da denne kritik rammer de
fleste empiriske makrogkonomiske modeller med adaptive forventninger, synes
PK-SFC-modellerne ogsa at veere sérbare over for Lucas-kritikken. Her bliver der
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imidlertid argumenteret for, at anvendelsen af normer og malseetninger imodegar
kritikken. Da agenternes adfeerd automatisk styres af malsaetninger og normer (fx
stock-flow-normer), spiller dannelsen af forventningerne ikke en afggrende rolle,
(Godley og Lavoie, 2012, 16).

Det er saledes ikke kun store teoretiske forskelle mellem det teoretiske funda-
ment bag generelle ligeveegtsmodeller og Post-Keynesianske modeller, men ogsa
store metodologiske forskelle (Jespersen, 2011), der umuligger en integration mel-
lem generelle ligevaegtsmodeller og Post-Keynesiansk teori.

En sammenligning med en makrogkonometrisk model som ADAM vil i stedet
veere mere relevant. Den store forskel i forhold til ADAM kan bedst illustreres i
beskrivelsen af ADAM:

»ADAM (Annual Danish Aggregate Model) er en makroekonomisk
model af dansk ekonomi. ADAM reprzesenterer den traditionelle syn-
tese mellem keynesiansk og neo-klassisk teori. Det vil sige, at produk-
tionen og beskzeftigelsen pa kort sigt er bestemt af efterspergslen og
pa lang sigt af udbuddet.«, (ADAM, 2012, 7).

Pa kort sigt synes der at veere sterre lighed mellem ADAM og PK-SFC-modeller,
hvor efterspergslen bestemmer produktionen og beskeeftigelsen. P4 lang sigt der-
imod optreeder forskellen mellem de to modeller, da efterspergslen i ADAM,
gennem tilpasninger i eksport, tilpasser sig den udbudte produktion'”. I beskri-
velsen til ADAM ggres opmeerksom p4, at det er lennen pr. arbejdstime, der ska-
ber overgangen mellem den keynesianske kortsigtsmodel og den neoklassiske
langtsigtsmodel. Der ses i ADAM pa langt sigt en teet variation mellem lonstig-
ninger og niveauet for arbejdsleshed. Dette betyder, at den procentvise effekt pa
timelennens niveau er teet korreleret med effekten pa den kumulerede arbejds-
lgshed, hvorfor den langsigtede effekt pa lenniveauet afspejler, hvor meget og
hvor leenge arbejdslesheden afviger fra grundforlebets ligeveegt. Dette svarer til,
at lenvariablen kontrollerer, at arbejdslosheden er lig den langsigtede arbejdsles-
hed, (ADAM, 2012, 201-202). I PK-SFC-modellerne bestemmes produktionen og
beskeeftigelse ogsa pa langt sigt af den effektive eftersporgsel som forklaret i af-
snit 3. Der er treeghed i priserne, idet der oftest antages en lendannelse som for-
Klaret i afsnit 3, hvor ledigheden inden for ‘normale’ intervaller ikke pavirker
lgndannelsen.

Hvis ADAM er stock-flow-konsistent, keynesiansk pa kort sigt og kan geres
eftersporgselsdreven pa lang sigt, er spergsmalet naturligvis, hvorfor ikke bare
modificere ADAM i retningen af en Post-Keynesiansk ADAM? Her kan papeges

12. Fastseettes lonnen eksogent, kan ADAM i henhold til modelbeskrivelsen geres eftersperg-
selsdrevet, (ADAM, 2012).
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flere arsager af savel teoretisk som strategisk karakter. ADAM var tidligere en ren
flow-model, men har efterhanden integreret en raekke beholdningsvariable i mo-
dellen, hvilket fra et PK-SFC synspunkt er en nedvendighed. Op gennem
1980’erne blev den finansielle sektor integreret i modellen, hvilket var et skridt pa
vejen til at sikre stock-flow-konsistens. Set fra et nationalregnskabsmeessigt syns-
punkt synes ADAM derfor at veere stock-flow-konsistent, hvilket kan illustreres
gennem husholdningerne. Husholdningernes disponible indkomst kan enten
forbruges eller anvendes til opsparing. Forholdet mellem opsparingen og investe-
ringerne bestemmer sektorens opsparingsoverskud, som sa forarsager eendringer
i beholdningen af finansielle aktiver - ved opsparingsoverskud placeres over-
skuddet i finansielle aktiver, mens et opsparingsunderskud medferer et finansie-
ringsbehov i den finansielle sektor."?

Forbrugsfunktionen spiller her en central rolle, idet denne funktions reaktion
pa endringer i formuen stabiliserer den samlede private sektors formue og op-
sparingsbalance. For virksomhedssektoren bestemmes dividenderne pa bag-
grund af en eksogen givet dividende rate gange virksomhedernes markedsveerdi,
hvilket burde sikre, at savel virksomhedernes opsparing som beholdning af akti-
ver stabiliseres pa lang sigt. Der optreeder, dog, i modsaetningen til i PK-SFC-
modeller, ingen eksplicit funktion i ADAM, hvor virksomhedernes mélseetning
for sektorens opsparing udtrykkes. I ADAM optreeder, som forklaret tidligere,
ikke nogen politiske reaktionsfunktioner. Dette betyder, at der ikke er nogen au-
tomatisk stabilisering i det offentlige budgetunderskud, og den offentlige geeld
derfor kan eksplodere. Dette kan dog lases ved at endogenisere en finanspolitisk
reaktionsfunktion."* Overordnet set er ADAM derfor Stock-flow-konsistent, men
lukningen af flere af sektoren afviger i forhold til, hvad der geres i PK-SFC-
modellerne. Derudover har den seneste finansielle krise vist, at selvom ADAM
har rettet fokus mod finansielle effekter, s& har denne side af modellen stadig
brug for videreudvikling.

Rent strategisk er den afgerende forskel, at PK-SFC-modellerne bevist holdes
simple sammenlignet med ADAM. Hvor PK-SFC-modellerne er aggregerede, og
de empiriske PK-SFC-modeller kun bestar af 1 produktionssektor, er ADAM en
disaggregeret model, der bestdr af et tocifret antal produktionssektorer og over
3500 variable. Det har naturligvis sine fordele at have en sa disaggregeret model,
idet modellen kan bruges til et stort udvalg af analyser. Omvendt kan modellen

13. I ADAM er der foretaget en aggregering af finansielle aktiver i forhold til de 8 hovedaktiver,
der opggres i nationalregnskabet. Denne aggregering omfatter bl.a. 1an, hvilket vil blive dis-
kuteret senere i denne artikel.

14. I (ADAM, 2012, 21) geres opmerksom p4, at uden en indbygget reaktionsfunktion, sa styres
finanspolitikken af modelbrugeren, hvilket har veeret et enske fra ADAMSs brugere.
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ogsa blive for disaggregeret, hvilket kan indikeres ved, at ADAM faktisk er blevet
mere aggregeret i de seneste versioner, (ADAM, 2012, 8). PK-SFC-modellerne er
bevist holdt simple, hvilket skyldes et snske om at kunne overskue modellerne
samt fokusere pa specifikke makrogkonomiske problemstillinger, (Burgess et al.,
2016; Godley og Zezza, 1992; Godley og Lavoie, 2012).

I indledningen blev det neevnt, at PK-SFC-modellerne har vist sig brugbare i
forbindelse med forudsigelse af den gkonomiske krise. Bezemer (2010) sam-
menfatter det saledes:

»If society’s wealth and debt levels reflected the balance sheets are
among the determinants of its financial stability and of the sustaina-
bility of its growth, then such models are likely to timely signal
threats of instability.«, (Bezemer, 2010, 676).

I henhold til ovenstdende er PK-SFC-modellerne saledes i stand til at undersege
uholdbare udviklinger i de enkelte sektorers balanceopgerelse og hermed
muligheden for ustabilitet. Af denne arsag kunne den gkonomiske krise forudses
inden for rammerne af denne modeltype.

Vigtigheden af at rette fokus mod balanceopggrelsen kan ligeledes illustreres i
Barwell og Burrows (2011). De to gkonomer fra Bank of England har undersegt
balanceopggrelsen for den engelske gkonomi forud for den gkonomiske krise. Ud
fra deres undersggelse kunne de konkludere, at skrabelighed i balanceopggerelsen
bidrog til den samlede finansielle skrgbelighed, som de andre modeller hos Bank
of England ifglge dem ikke kunne fange. Kinsella (2011) deler denne opfattelse:

»The sources of instability were the balance sheets of financial actors,
and the linkages between them and the real economy’s balance
sheets. Stock flow models have the ability to track and react to these
linkages, and so should be developed to give words to the wise.«,
(Kinsella, 2011, 13).

Netop de naevnte links mellem den finansielle side af gkonomien og den reale
side er en klar styrke ved PK-SFC-modellerne. Den ene side af gkonomien kan
ikke analyseres uden hensynstagen til den anden side. Et overskud for den enkel-
te sektor i den reale side af skonomien skal placeres i den finansielle side. P4
samme made skal et underskud i den reale side af gkonomien finansieres via de
finansielle markeder. Den finansielle sektor skal derfor modelleres eksplicit pa
samme made som andre sektorer. Dette bevirker ligeledes, at evt. ustabilitet i fx
den finansielle sektor kan have en realgkonomisk effekt.

Som opridset i forbindelse med ADAM er det manglende fokus pa den finan-
sielle sektor ligeledes blevet anerkendt i det fleste gkonomiske modeller, uanset
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teoretisk fundament. Dette har medfert, at de fleste modeller nu forsegger at have
en mere eksplicit modellering af den finansielle sektor, ligesom linket mellem den
finansielle side af gkonomien og den reale side har fdet langt stgrre fokus end tid-
ligere.

Feelles for ADAM og en PK-SFC-model er fokus pa det institutionelle national-
regnskab, hvor begge modeller opstiller en transaktionsmatrice. I begge modeller
optreeder netto-fordringserhvervelse' (eller net lending) for ekonomiens fem
centrale sektorer. Netop denne variabel kan udviklingen i perioden fra 1995-2015
illustreres i nedenstaende figur 1a:

Figur 1a: Finansielle sektorbalancer
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Kilde: Danmarks Statistisk og ADAMS databank.

15. Dette begreb anvendes synonymt med opsparingsoverskuddet, som fx i gennemgangen af
ADAM
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Figur 1b: Husholdningernes geeldsrate
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Kilde: Danmarks Statistik.

Inspireret af Godleys analyse fra 1999 kan flere af de samme kendetegn findes for
den danske gkonomi op til krisen. Godley papeger, at opsparingsunderskuddet i
den private sektor er vokset kraftigt op gennem 1990’erne. Af figur 1a ses, at hus-
holdningerne i hele perioden har opsparingsunderskud, mens savel de finansielle
virksomheder som ikke-finansielle virksomheder har opsparingsoverskud. De fi-
nansielle virksomheders opsparingsoverskud er dog aftagende i perioden 1995 til
2003, hvor det er negativt. For de ikke-finansielle virksomheder ses ligeledes, at
opsparingsoverskuddet er aftagende fra 2003 til 2008, hvor der ligeledes er nega-
tivt. Der er saledes ligeledes sket eendringer opsparingsoverskuddet for den pri-
vate sektor som helhed.'®

Godleys anvendte stock-flow-normer (eller stock-stock-normer) til at underse-
ge tilstanden i den amerikanske gkonomi. Hans vurdering af den uholdbare ud-
vikling beroede pa observationer af, at de undersggte stock-flow (eller stock-
stock) rater afveg i forhold til den fastsatte (historisk bestemte) stock-flow-norm,
fx i forhold til husholdningernes geelds-indkomst-rate. Da udviklingen gik mod,
at skellet mellem stock-flow-forholdet og stock-flow-normen ville gges yderlige-
re, kunne Godley vurdere, at denne udvikling ville veere uholdbar:

16. Aggregeres de tre sektorer sammen til en samlet privat sektor, ligner udviklingen den, der
karakteriserer de ikke-finansielle virksomheder: Et overskud i starten af perioden, der afta-
ger og bliver negativt op mod krisen.
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»The growth in net lending to the private sector and the growth in the
growth rate of the real money supply cannot continue for an extended
period. Moreover, if, per impossible, the growth in net lending and
the growth in money supply growth were to continue for another
eight years, the implied indebtedness of the private sector would then
be so extremely large that a sensational day of reckoning could then
be at hand. In sum, if a truly strategic view is taken, covering the next
10 to 15 years, one is forced to the conclusion that the present stance
of policy is fundamentally out of kilter and will eventually have to be
changed radically.«, (Godley, 1999, 5).

En forudsigelse, der viste sig at veere skreemmende preecis. Godley paviste sale-
des, hvorledes anvendelsen af PK-SFC kan veere et nyttigt redskab til at undersg-
ge holdbarheden af en realgkonomisk udvikling eller vurdere holdbarheden af en
finansiel udvikling. Husholdningssektorens eendrede finansielle adfeerd var no-
get af det, der for alvor fik Godleys alarmklokker til at ringe. I USA havde hus-
holdningerne veeret nettolantagere siden starten af 1990’erne. I figur 1b illustreres
pa baggrund af dansk data udviklingen i en af de mest centrale stock-flow-
forhold hos Godley: raten mellem husholdningernes bruttogeeld og deres dispo-
nible indkomst. Som det ses af figuren, stiger raten kontinuerligt i perioden fra
1995 og frem mod krisen, hvorefter raten er faldet igen. Som Godley argumente-
rer for i ovenstaende citat, kan husholdningernes adfeerd som gengivet i figur la
ikke veere en holdbar lgsning, idet det vil medfere en stigning i geeldsraten (som
illustreret i figur 1b). Geeldsraten vil pa et tidspunkt blive sa ekstrem, at det ikke
leengere vil kunne fortseette. Netop denne hgje geeldsrate anvendes som forkla-
ring pa det store opsparingsoverskud i det private sektor siden den gkonomiske
krise.

I Post-Keynesianske analyse spiller kredit, herunder lantagning, en seerdeles
central rolle, hvorfor beholdningen af 1an optreeder som et selvsteendigt finansielt
aktiv. Som antydet tidligere er dette ikke tilfeeldet i ADAM, hvor det finansielle
aktiv 1an er aggregeret som en del af en samlet finansielt aktiv sammen med bl.a.
beholdningen af indskud. Dette betyder, at bruttogeeldens rolle i ADAM udeluk-
kende optraeder i form af en nettosterrelse, og stock-flow-forholdet vist i figur 1b
vil sdledes ikke kunne illustreres i ADAM. Set fra et PK-SFC-synspunkt mister
ADAM dermed et af de vigtigste redskaber i at kunne identificere den uholdbare
finansielle udvikling op til den finansielle krise.
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Samlet set har PK-SFC-modellerne flere ligheder med de traditionelle makro-
pkonometriske modeller (her gengivet ved en sammenligning med ADAM) end
forskellige versioner af generelle ligevaegtsmodeller.

5. Afrunding

Gennem en lang karriere forsggte den britiske gkonom Wynne Godley at udvikle
en metode, der kunne leve op til hans krav til en makrogkonomisk model. Da
Godley dede i 2010, ndede han ganske vist at se, at hans forudsigelser for den
amerikanske gkonomi havde holdt stik. Han ndede imidlertid ikke at opleve,
hvorledes hans kombination af Post-Keynesiansk teori og en stock-flow-
konsistent-model vandt stor udbredelse blandt specielt Post-Keynesianske ako-
nomer.

I denne oversigtartikel er Godleys bidrag, det teoretiske fundament samt mo-
dellen anvendelsesmuligheder blevet preesenteret og diskuteret.

Grundstene til stock-flow-konsistente opgerelser gér tilbage til Copelands ar-
bejde med at tilknytte flow-of-funds-analyser til det daveerende nationalregn-
skab. Flow-of-funds statistikken er nu indeholdt i mange nationalregnskaber,
herunder det danske. Ved at kombinere disse regnskabsidentiteter med et Post-
Keynesiansk teoretisk fundament i form af forskellige adfeerdsrelationer blev
Godley i stand til at opstille modeller, der kunne sige noget om den faktiske gko-
nomi. Med denne fremgangsmdde byggede han en simpel model for den ameri-
kanske gkonomi, der faktisk kunne forudsige den gkonomiske krise allerede i
1999.

Modellerne har en Post-Keynesiansk teoriramme, hvilket betyder, at de pa
centrale omrader afviger fra de generelle ligeveegtsmodeller. I modseaetningen til
de generelle ligeveegtsmodeller tages der ikke et udgangspunkt i en rationel re-
preesentativ agent, der sgger en intertemporal nyttemaksimerende adfeerd. I ste-
det tages udgangspunkt i en beskrivelse af en samlet sektor i pkonomien, fx hus-
holdningerne, hvor den samlede sektors adfeerd forseges forklaret. Adfeerden er
styret af opstillede normer og mélseetninger, og agenterne eendrer adfeerd ved af-
vigelser fra disse normer og malseetninger. Derudover er PK-SFC-modellerne ik-
ke kun efterspergselsdrevne pa kort sigt, men ogsé pa langt sigt hvilket betyder,
at modeltypen ligeledes afviger fra fx ADAM. P4 kort sigt kan der findes en raek-
ke ligheder mellem de to modeller, mens en raekke forskelle optraeder nar der ses
pa langt sigt.

PK-SEC er i lighed med fx DSGE-modellerne typisk relativt sma modeller
sammenlignet med ADAM. ADAM'’s storrelse betyder, at den kan anvendes til at
foretage et stort udvalg af analyser. PK-SFC-modellerne holdes bevist mindre,
hvilket skyldes, at modellerne typisk har veeret anvendt med henblik pa at analy-
sere specifikke makrogkonomiske problemstillinger: Udover at veere i stand til at
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forudse den gkonomiske krise, har PK-SFC-modeller vist sig i stand til at analyse-
re flere centrale problemstillinger inden for Post-Keynesiansk teori, herunder i)
effekter af financialisering, ii) fordelingssporgsmal, fx betydningen af ulighed, el-
ler iii) policy-evalueringer, bl.a. i forbindelse med austerity-debatten. PK-SFC-
modellerne synes derfor at udgere et solidt fundament for den af Post-
Keynesianere efterspurgte referencemodel.
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