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Slip slanterne, makker!
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Aktiekurs for Compagnie des Indes, 1719-1721. Som det fremgår, steg den 
med ca. 2.000 % på mindre end et år, hvorefter den faldt tilbage til nogen-
lunde, hvor den kom fra, det følgende halvandet år. De daglige aktiekurser findes i 
tabellerne i Banqueroute de Law af Edgar Faure, som findes på Biblioteque de l’Arsenal i Paris.
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Aktiekurs for The South 
Sea Company, 1719-20. 
I 1720 var The South 
Sea Company den største 
aktie på den engelske 
børs, men i selskabets 
mere end 140-årige 
levetid lykkedes det 
aldrig at opfylde 
målsætningerne om at 
drive fiskeri og handel.



K A P I T E L  4

Finansverdenens Napoleon
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Indtægter fra salg af statsejet jord i USA 1813-1866. Som det ses, var der tre byg-
geboom med kulmination omkring 1818, 1836 og 1858-60. Krakket i 1837 fulgte 
lige efter kulminationen af det midterste boom på grafen. Kilde: Rousseau, P.L. (2001) 
Jacksonian Monetary Policy, Specie Flow, and the Panic of 1837, working paper no. 00-W04R, 
Vanderbilt University.
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Grundlaget skabes

Principskitse, der viser, hvordan detailhandel, grossisthandel, produktion af færdigvarer og 
produktion af råvarer aggregerer omkring toppen af en konjunkturcyklus.
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Dow Jones Industrials Index 1904-1910. Krakket i 1907 blev starten på en syvårig økono-
misk krise.
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Skyer i horisonten
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Industriel 
produktion

Varige
forbrugsgoder

Ikke-varige
forbrugsgoder

Forbruger-
prisindeks

1922 100 100 100 100

1923 120 146 116 103

1924 113 130 102 100

1925 127 176 113 140

1926 133 143 116 104

1927 133 143 117  98

1928 140 156 117  99

Indekserede amerikanske nøgletal, 1922-28, hvor 1922 = 100.
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Debatten om depression
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Børskrakket 1929-1932. På grafen er indsat kommentarer fra hhv. Babson, Fisher og præ-
sident Hoover. Som det fremgår, forudså Babson det kommende krak, hvorimod Fisher og 
Hoover ikke så truslen.
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Jordpriser og nybyggeri i Chicago, 1830-1933. Som det fremgår, udviste de en klar cyklus med 
en top ca. hvert 20. år.
Kilde: Hoyt, H. (1933) One Hundred Years of Land Values in Chicago, Chicago: Chicago University Press. 
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Industriel
produktion

Varige for-
brugsgoder

Ikke-varige
forbrugsgoder

Forbruger-
prisindeks

Pengefor-
syning (M2)

1928 140 156 117 99 144

1929 153 185 119 98 145

1930 127 143  97 91 143

1931 100  86  78 80 137

1932  80  47  56 73 113

1933 100  50  60 73 101

Indekserede amerikanske nøgletal, 1922-28, hvor 1922 = 100. Tabellen er en fortsættelse af 
tabellen i kapitel 9 - Skyer i horisonten.
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Schumpeter: Elsker, rytter, økonom
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Schumpeters trecykliske skema.
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Økonometriens indmarch
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Cobweb-teoremet. Kurven illustrerer, hvordan antallet af svin på markedet altid er bagud i 
forhold til prisstigninger på svinefoder. Det ser ud til, at de stakkels landmænd blev narret igen 
og igen, fordi de lod de aktuelle forhold bestemme den fremtidige produktion.
Kilde: Ezekiel, M. (1938) ‘The Cobweb Theorem’, Quarterly Journal of Economics.



Ekkofænomenet inden for skibsbygningsindustrien. Kurverne illustrerer den samlede mængde 
nye skibsbygninger, erstatningsbygninger og nye investeringer for norske redere. Den øverste 
kurve dækker årene 1883-1913; den nederste kurve dækker årene 1902-1932. Det ser ud, som 
om der er en klar femårscyklus i erstatningsbygninger. Kilde: Einarsen, J. (1938) ‘Reinvestment 
Cycles and their Manifestation in the Norwegian Shipping Industry’, Review of Economic Statistics, 
February.
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Faktoranalyse over Samuelsons simulation af accelerator og multiplikator. X-aksen repræsen-
terer værdier i accelerationsforholdet, og Y-aksen repræsenterer opsparingskvoten. Grafen illu-
strerer grænseområdet mellem faktorkombinationer med forskellig opførsel. Region A repræsen-
terer kombinationer, der fører til stabilisering. Region B er kombinationer med dæmpede kon-
junkturer, region C med eksplosive konjunkturer og region D med ekstrem vækst.
Kilde: Samuelson, P. (1939) Interaction Between the Multiplier Analysis and the Principle of Acceleration, 
RES.

l
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Effektivt lager i et virkeligt ølspil. Man kan se, at det effektive lager i tre af sektorerne blev me-
get negativt (stort antal ueffektuerede ordrer) i en lang periode efter det lille efterspørgselschok 
og kulminerede i to af sektorerne på niveauer, der svarede til mere end 10 ugers efterspørgsel. 
Efter 32 uger indhentede spillerne omsider efterspørgslen – kun for at gå i den anden grøft og 
oparbejde alt for store lagre. Systemet er altså særdeles ustabilt.
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Kaos, klovner og kædeberegninger
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Sommerfugleeffek-
ten. Grafen viser en 
matematisk simu-
lation af 11 objek-
ter, der glider ned 
ad en 100 meter 
lang, ujævn hæld-
ning med bølgetop-
pe og bølgedale i et 
sinusformet møn-
ster. Objekterne be-
gynder ved punk-ter, 
der er adskilt 
horisontalt med kun 
5 millimeter. Efter 
at være gledet 100 
meter befinder to af 
objekterne sig 20 
meter (20.000 
millimeter) fra hin-
anden.Kilde: Edward 
N. Lorenz, Center for 
Meteorology and 
Physical Oceanography, 
Cambridge,
Massachusetts.



Bifurkationer i et 
feigenbaumtræ. 
Diagrammet viser, 
hvordan en simpel 
ligevægt (til venstre) 
forgrener sig til flere 
og til sidst resulterer 
i kaotisk adfærd. 
Simulationen 
viser selvlighed, 
idet fraktioner af 
udskriften ligner 
helheden.
Kilde: Mosekilde & 
Thomsen, Danmarks
Tekniske Højskole.
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Ustabilitet og penge
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Oversigt over de største finanskriser i historien

År Land Spekulations- 
objekter

Økonomisk/
finansiel

kulmination

Akut krise

1557 Habsburgske 
Imperium

obligationer 1557 1557

1623 Hellige Romerske  
Imperium

Kipper und Wipper 1622 1623

1636 Holland primært tulipaner sommeren 1636 november 1636
1720 Frankrig Compagnie d’Occi-

dent, Banque Général, 
Banque Royale

december 1719 maj 1720

1720 England South Sea Company juli 1720 september 1720
1763 Holland råvarer, baseret på 

 vekselrytteri
januar 1763 september 1763

1773 England fast ejendom, kanaler juni 1772 januar 1773
1773 Holland East India Company juni 1772 januar 1773
1793 England kanaler november 1792 februar 1973
1797 England værdipapirer, kanaler 1796 februar-juni 1797
1799 Tyskland råvarer, finansieret af 

vekselrytteri
1799 august-november 1799

1811 England eksportprojekter 1809 januar 1811
1815 England eksport, råvarer 1815 1816
1819 uSA produktionsvirksom-

heder generelt
august 1818 november 1818

1825 England latinamerikanske obli-
gationer, miner, uld

primo 1825 december 1825

1836 England uld, jernbaner april 1836 december 1836
1837 uSA uld, jord september 1837
1838 Frankrig uld, byggegrunde november 1836 juni 1837
1847 England jernbaner, hvede januar 1847 oktober 1847
1848 Kontinentaleuropa jernbaner, hvede, 

fast ejendom
marts 1848

1857 uSA jernbaner, jord ultimo 1856 august 1857
1857 England jernbaner, hvede ultimo 1856 oktober 1857
1857 Kontinentaleuropa jernbaner, svær industri marts 1857 oktober 1857
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År Land Spekulations- 
objekter

Økonomisk/
finansiel

kulmination

Akut krise

1864 Frankrig uld, shipping, nye 
virksomheder generelt

1863 januar 1864

1866 England uld, shipping, nye 
virksomheder generelt

juli 1865 maj 1866

1873 Tyskland, østrig byggegrunde, jernba-
ner, aktier, råvarer

efteråret 1872 maj 1873

1873 uSA jernbaner marts 1873 september 1873
1882 Frankrig bankaktier december 1881 januar 1882
1890 England argentinske aktier, 

børsemissioner
august 1890 november 1890

1893 uSA sølv og guld december 1892 maj 1893
1895 England,  

Kontinentaleuropa
sydafrikanske og 
 rhodesiske guld-
mineaktier

sommeren 1895 ultimo 1895

1907 uSA kaffe, union Pacific primo oktober 1907 1907
1921 uSA aktier, skibe, råvarer, 

lagre
sommeren 1920 foråret 1921

1929 uSA aktier september 1929 oktober 1929
1931 østrig, Tyskland, 

 England, Japan
diverse 1929 maj-december 1931

1974 globalt aktier, kontorbygnin-
ger, tankskibe, fly

1969 1974-75

1980 globalt guld, sølv, platin, 
 diamanter

januar-februar 1980 marts-april 1980

1982 Kuwait aktier juli 1982 september 1982
1985 globalt dollars februar-marts 1985 februar-marts 1985
1987 globalt aktier august 1987 oktober 1987
1990 Japan aktier, fast ejendom december 1989 februar 1990
1990 globalt kunst og samleob-

jekter
marts 1990 1991

1997 Asien/Stillehavs-
regionen

fast ejendom, generelt 
overinvesteringer

1996 juni-oktober 1997

1997 Rusland generelt overinveste-
ringer, underkapitali-
serede banker

1996 august 1997

1999 Brasilien offentlige udgifter 1998 januar 1999
2000 globalt internet- og teknolo-

giaktier
marts 2000 juni 2000

2008 globalt ejendomme, banker, 
statsgæld

oktober, 2007 oktober 2008

2014 Rusland valuta, aktier, olie april 2008 december 2014
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Aggregerede aktivpriser, økonomisk vækst og kapacitetsudnyttelse i Storbritannien, 
1970-2003. De skraverede områder angiver perioder med recession. Den øverste graf viser de 
sam-lede aktivpriser samtidig med eller lidt før en recession. Samtidig ses det, at forløberen for 
hver episode involverer høj kapacitetsudnyttelse. Kilde: Ferguson, R.W. Jr (2005) Recessions and 
Recoveries Associated with Asset-Price Movements – What do We Know? Stanford Institute for Economic 
Policy Research, Stanford, California, 12 January.
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Aggregerede aktivpriser, økonomisk vækst og kapacitetsudnyttelse i USA, 1970-2003. Også 
her følger recessioner efter perioder med høj kapacitetsudnyttelse, og de er associerede med fal-
dende aktivpriser.102

En anden undersøgelse, der er nok så interessant, viste, hvordan økonomierne i 
19 lande opførte sig, når hhv. deres aktiemarkeder og deres ejendomsmarkeder 
faldt meget. Når man studerede BNP, pengemængde, privatforbrug, kapitalin-
vesteringer og byggeaktivitet, viste statistikkerne, at de alle faldt markant mere, 
hvis ejendomspriserne faldt, end hvis aktiekurserne faldt. Det fremgår af de føl-
gende grafer.103
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Gennemsnitlige fald i 
BNP i 19 lande, når 
hhv. aktie- og ejendoms-
priserne falder meget.104

Hvor meget værre det er for økonomierne, når ejendomspriserne falder, end når 
aktierne gør det, ses af, hvor meget bankerne må hensætte på lån i de to forskel-
lige scenarier. Det fremgår af den næste graf.

Bankers hensættelser på lån (i forventning om, at låntagere ikke kan betale tilbage) ved hhv. 
fald i aktiekurser og ejendomspriser. Den vandrette skala er her årene før og efter kulminatio-
nen af kurs-/prisfaldene. Det fremgår, at aktiekursfald giver meget begrænset stigning i hensæt-
telserne efter et kvartal, hvorefter situationen atter er normal. For ejendommenes vedkommen-
de melder problemerne sig fra andet kvartal og videre, og disse er markant større.105
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K A P I T E L  1 8

Ejendomscyklussen: 
Den største af alle

Som vi allerede har set, rummede krisen i 2008-2014 alt, hvad der kan gå galt 
i en konjunkturnedgang. Ejendomsbyggeriet faldt voldsomt. Kapitalinvesterin-
gerne faldt voldsomt. Lageropkøb stoppede. Folks velstand fordampede. Ban-
kerne kom i knibe og måtte i mange tilfælde reddes. En række stater måtte lige-
ledes reddes fra truende statsbankerot efter årtiers gældsopbygning.
 Men det var ejendomscyklussen, der satte hele kædereaktionen i gang, og her 
i kapitlet skal vi studere den lidt nærmere og med en konjunkturbevidst inve-
stors briller på.

* * *

Som Homer Hoyt gjorde opmærksom på i 1930’erne, er ejendomscyklussen ofte 
voldsom. Mens BNP i de 103 år, han beskrev i sin bog One Hundred Years of Land 
Values in Chicago, aldrig var mere end 16 % over sin langsigtede trendlinje, og kre-
ditudstedelse aldrig overskred sin trend med mere end 28 %, var salget af eksiste-
rende fast ejendom på et tidspunkt 131 % over trenden; nybyggeri 167 % over 
og udstykning i parceller ikke mindre end 540 % over den langsigtede trend. Så 
ejendomsmarkederne kunne lave vilde højdespring. Hvis økonomien var som en 
mand med en urolig hund i en snor, så var ejendomsmarkedet den urolige hund.
 Ejendomsmarkedet havde opført sig lige så dramatisk, når det vendte snuden 
nedad, hvor nybyggeri i en periode var faldet med hele 98 % og udstykning i 
parceller med, ja, såmænd 100 %.
 Det er jo enormt, og det samme gjaldt de økonomiske konsekvenser; blandt 
andet fordi ejendomscyklussens nedgangsfase ofte varede i mange år. Faktisk fandt 
Hoyt, at den korteste periode, hvor fast ejendomsaktivitet var under sin langsigte-
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at hænge på. Mange møder op på tvangsauktioner med interesse i at byde, 
men da de ikke kan finde finansiering fra de nødstedte banker, bliver det ofte 
ved tanken.

50. En del professionelle ejendomsfolk indser tillige, at priserne byder på enor-
me, langsigtede investeringsmuligheder, men da de selv brænder inde med 
nødlidende og tomme ejendomme, og da bankerne ikke vil hjælpe, gør de 
intet.

Gennemsnitligt 18 år efter den seneste bund i ejendomspriserne får man endelig 
en ny cyklus, da de første tegn på liv melder sig. En sådan kan starte ca. 3-4 år 
efter, at den seneste panik satte ind.

 * * *

Ejendomscyklussen er langstrakt, men den er også dramatisk. Imidlertid er vo-
latiliteten større i nogle af dens sektorer end i andre. I 1976 publicerede British 
National Economic Development Office en analyse, hvor de konkluderede:

Inden for den brede gruppe af investeringer er investering i private boliger den 
mest ustabile; mere ustabil end selv investeringer i den industrielle fremstil-
lingssektor.

Inden for erhvervsbyggeri er detailhandel (supermarkeder osv.) det mest stabile, 
kontorer mindre stabile og industribyggeri mest volatilt. Derudover gælder det 
for alle kategorier, at omsætningen af fast ejendom er markant mere volatil end 

Priser på industrial, office og retail ejendomme i USA, 1987-2005. Som det fremgår er office 
(kontorer) mest volatile og retail (detailhandelsforretninger) mest stabile.
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før den toppede. Endelig er der en undersøgelse fra Helbling og Terrones, som 
indgår i IMF’s 2003 World Economic Outlook, der rummer en detaljeret analyse 
af aktie- og ejendomspriser i 14 udviklede lande (aktiekurserne for 1959-2002 
og ejendomme fra 1970 til 2002). De definerede her „krak“ som prisfald i ejen-
domme på mindst 14 procent og i aktier på mindst 37 procent. De fandt her en 
gennemsnitlig 20-års cyklus for ejendomme i de nævnte 14 lande. Og igen: År-
sagen er, at transaktioner i ejendomsmarkederne tager lang tid.
 En rapport (Land to Cities) fra The Lincoln Institute of Land Policy 1980 il-
lustrerede et aspekt heraf. undersøgelsen var baseret på interviews med 700 eje-
re af byggegrunde i udkanten af seks storbyområder i uSA 1977-1979. Den vi-
ste, hvor langsom byggeprocessen kan være. De adspurgte havde ejet deres jord i 
mere end 15 år, før noget faktisk var bygget på den.
 Det samlede indtryk fra disse undersøgelser er, at der er kortvarige udsving på 
ejendomsmarkedet, men at de store nedture gennemsnitligt kommer hvert 18. 
år (eller måske hvert 20. år), hvor de kortere udsving sandsynligvis er reaktioner 
på Kitchin- og Juglar-cyklusser.
 I sin bog The Power in the Land omtaler Fred Harrison en undersøgelse af 
amerikanske byggecyklusser fra G. Shirk, hvor denne sammenligner Hoyts cyk-
lusser med recessioner i samme tidsinterval. Resultatet fremgår af tabellen ne-
denfor, og korrelationen er slående.

Top i ejendomspriser Top i byggeaktivitet Start på recession

1818 ingen 1819

1836 1836 1837

1854 1856 1857

1872 1871 1873

1890 1892 1893

ingen 1916 1918

1925 1927 1929

Ejendomspriser, byggeaktivitet og BNP i USA, 1818-1925. Tabellen viser, at jordpriser og an-
lægsaktiviteter bremsede ned før recessioner i økonomien i almindelighed, og at jordpriserne i 
de fleste tilfælde toppede før byggeaktiviteten. Det mønster har generelt været gældende siden, 
og som nævnt er housing starts i dag et af de mest pålidelige forvarsler om vendinger i den ge-
nerelle økonomi.

* * *

Nu har vi set på, hvordan ejendomsmarkeder agerer i forhold til konjunkturcyk-
lusser: Ejendomspriser og byggeaktivitet er næsten helt upåvirkede af Kitchins 4,5-års 
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Kunst, antikviteter, smykker og 
samleobjekter

Stereoanlæg og lækre biler. Måske en dag endog store lystbåde og så sandelig 
sommerhuse!
 Det var samtaleemner, når aktieinvestorer mødtes i starten af 1987. For ak-
tiekurserne var steget og steget, og så steget endnu mere, og nu havde de nået 
niveauer, hvor det virkelig kunne mærkes på tegnedrengen. Og mens man dis-
kuterede investeringer i dyrt isenkram, kunne man jo lige tage et nip god cham-
pagne. Hvorfor ikke? „Tjener, må vi bede om menukortet. Hvad siger I til, at vi 
tager lidt kaviar før hovedretten?“

* * *

Kunst var også blevet in. Siden 1985 var priserne og omsætningen inden for de 
fleste kategorier af kunst steget kraftigt, og Christie’s, Sotheby’s og tusindvis af 
gallerier og kunsthandlere stortrivedes.113

 Mange følte, at denne gyldne æra var blevet indledt med salget af Jay Gould-
samlingen. Jay Gould (ham, der sammen med Jim Fisk prøvede at lave en bear 
squeeze på guld 1869) havde investeret nogle af de penge, han havde tjent på 
sine berømte jernbane- og guldspekulationer, i kunst, og i april 1985 blev 175 
billeder fra hans samling solgt på Sotheby’s auktion i New York på vegne af hans 
arvinger. Den indbragte 34 mio. dollars. På det tidspunkt var der måske om-
kring 400.000 aktive kunstsamlere i verden (folk, der brugte mindst 10.000 dol-
lars på kunst om året) og måske et sted mellem 250 og 350 „meget store“ samlere 
(folk, hvis kunstsamlinger var millioner af dollars værd).
 Der havde altid været et meget snævert publikum på auktionerne, og langt de 
fleste af dem, der havde råd til at købe dyr kunst, satte aldrig deres ben i et auk-
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analyseinstitut i Californien, indeholdt et vægtet indeks over de investeringsanbe-
falinger, der var udstedt af over hundrede ledende amerikanske banker, mæglere og 
investeringsrådgivere. Tommelfingerreglen i Hadadys indeks gik kort fortalt ud på, 
at man skulle sælge, hvis mere end 70 % af de professionelle rådgivere kom med 
købsanbefalinger. Netop den grænseværdi havde man nået i august, og nøjagtig 
dagen efter var markedet begyndt at falde lidt. Siden den dag havde kurserne været 
næsten konstant vigende, om end langsomt.
 Den sidste detalje var imidlertid langt den værste: Fredag den 16. oktober var 
Dow Jones Industrials-indekset faldet under enorm omsætning med ikke min-
dre end 108,35 point, det værste nominelle fald på en enkelt dag nogensinde. 
Som de fleste handlere var klar over, var David Ricardos gamle regel om at lukke 
sine tabsgivende positioner og lade de gevinstgivende stå åbne ikke så dum end-
da. Der var nu mange investorer, der havde lidt betydelige tab – var det på tide 
at trække snuden til sig? Dealerne mødtes på de lokale barer over hele verden for 
at diskutere de seneste begivenheder. Hvorfor var Dow Jones faldet så meget om 
fredagen? Det var skræmmende. Indekset var faldet efter et vedvarende bullmar-
ked, stimuleret af en enorm kreditudvidelse. Optimismen havde toppet, og både 
den korte og den lange rente var på vej op. Og der var kun fem dage til 58-års 
dagen for krakket i 1929. I 1929 var det første fald ligeledes sket under meget 
stor omsætning, så der var en ubehagelig lighed. „Hjælp, hjælp. Tjener, må jeg få 
en ny øl? Ja tak, fad. En af de store!“

US T-Bonds (ubrudt linje) og Dow Jones Industrials 1986-87. Som det fremgår, begyndte de 
to markeder at gå modsat vej fra starten af 1987, således at obligationerne faldt og aktierne 
steg. Dette udløste den store aktiekorrektion senere på året.
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Dow Jones Industrial Index, 1985-1989.

Peter Lynch, den berømte chef for den indflydelsesrige Fidelity Magellan Fund, 
var rejst fra uSA dagen før den katastrofale fredag. 114 Alt imens han gik og spil-
lede golf på Killarney-golfbanen i Irland, spekulerede han på, hvorvidt han over-
hovedet burde være taget på ferie. Hans golfsving var katastrofalt upræcise, og 
da spillet var forbi, kunne han ikke huske pointstillingen – han havde tanker-
ne et helt andet sted. Lynch var bange for, at hans aktionærer ville miste penge. 
Mange penge.
 Mandagen begyndte meget dårligt. I Tokyo sank indekset beskedne 2,5 %, 
men i Hongkong faldt det 11 %, hvorefter handelen blev suspenderet. Da det 
europæiske marked åbnede, faldt London og Zürich 11 %, Frankfurt 7 % og Pa-
ris 6 %. Jean-Luc Lépine, som var direktør for Banque Demachy, spiste samme 
aften middag med forretningsforbindelser på en af de mest elegante restauran-
ter i Paris. Allerede under forretten blev han klar over, at Dow Jones var brudt 
sammen. Det havde slået fredagens negative rekord og var faldet hele 180 point. 
Men da desserten kom på bordet, var indekset faldet med 300 point. Da han 
skulle til at forlade restauranten, var der nogen, der fortalte ham, at indekset nu 
var faldet med 500 point, hvilket Lépine opfattede som en spøg. Målt i procent 
ville et sådant fald være det værste, man nogensinde havde oplevet, trods snig-
mord på præsidenter, optøjer, krisen i 1907-1914, Den Store Depression, Viet-
nam, Korea og to verdenskrige. Denne mandag var der ingen specifik begiven-
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Inden dørene blev lukket, var 1.700 personer blevet lukket ind og havde fået an-
vist deres pladser. Der var 20 lots før „Dr. Gachet“ på listen, og de blev solgt til 
gode priser. Nu var tiden kommet!
 Auktionarius åbnede buddene ved hele 20 mio. dollars, og derefter begynd-
te buddene hurtigt at springe med en million ad gangen. Da buddet nåede 35 
mio., som var mindsteprisen, skubbede auktionarius sine briller på plads: Nu var 
salget i det mindste hjemme. Prisen blev imidlertid ved med at stige, indtil der 
opstod en pause, da man nåede op på 40 mio. dollars. En af de bydende var til-
syneladende faldet fra, så nu var det måske slut?
 Nej, det var det ikke. Pludselig rakte en japansk auktionsgæst bagest i lokalet 
en hånd i vejret. Det næste bud kom fra Maria Reinshagen, som var medarbejder 
hos Christie’s i Zürich, og som havde en klient i telefonen. Der lød klapsalver, da 
prisen nåede op på 50 mio. dollars. Men kampen fortsatte, idet prisen støt og ro-
ligt bevægede sig op på 60 mio., så 70, 71, 72 og endelig 73 mio. dollars. Nu var 
det Marias tur, og hun talte længe hviskende med klienten i telefonen. Så rakte 
hun armen i vejret. „74 millioner dollars.“
 Men Kobayashi var ikke helt færdig endnu. Da han bød 75 mio., kunne pub-
likum se, at Maria lyttede mere, end hun talte i telefonen, og endelig så hun op 
og rystede på hovedet. Den bydende, hvem det nu end var, havde fået nok, og 
billedet gik til mr. Kobayashi for 75 mio. dollars plus salær, eller 82,5 mio. i alt. 
Kun to dage senere købte han Renoirs „Au Moulin de la Galette“ for 71 mio. 
dollars plus salær.
 Og dette salg, skulle det snart vise sig, repræsenterede markedets endelige 

Ferrari-priser 1985-2005. Priserne var meget stærkt korrelerede med de japanske ejendoms-
priser i samme periode. Kilde: Cars of Particular Interest.
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Verdenskrig) steg de amerikanske aktiemarkeder kun 7 % og de engelske over-
hovedet ikke, alt imens kunstmarkederne faktisk steg med 30 %.
 Her er endnu et eksempel: Det amerikanske aktiemarked steg 67 % i løbet af 
1949 til 1954 (Koreakrigen), men kunstmarkeder steg 108 % i samme periode. 
Og under Vietnamkrigen? Amerikanske aktier faldt 27 % fra 1966 til 1975, mens 
kunstpriserne samtidig steg med intet mindre end 108 %. I oktober 1987, hvor 
aktiemarkederne faldt 31,5 %, steg kunstmarkederne med 2,86 %. Dog skal det 

Internationale kunstpriser og japanske jordpriser 1975-1995. Korrelationen er slående og vi-
ser, hvordan velstand fra Japan styrede de globale kunstmarkeder.
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K A P I T E L  2 0

Ædelmetaller og diamanter

Lad os forestille os en scene fra en fjern fortid. Vi befinder os et sted på Den 
Arabiske Halvø omkring 500 f.Kr., og foran os sidder to mænd, der ønsker at 
handle en pose guldstøv. For at fastslå mængden af guld hælder en af dem stø-
vet op på en vægtskål i en balancevægt, og på den anden skål placerer han en 
række små kerner fra johannesbrødtræet, indtil vægten finder en balance. Disse 
frø, som på engelsk hedder carob, er perfekte som vægtenhed, da de næsten alle 
vejer præcis det samme. Grækerne kaldte dem „keration“, og det er siden blevet 
til „karat“, som nu er den enhed, vi bruger til at opgøre vægten på ædelstene og 
renheden af guld. En diamant på en karat vejer 0,2 gram, og guld er rent, hvis 
det er 24 karat.
 Hvornår en transaktion, som beskrevet ovenfor, første gang skete, ved vi ikke, 
men det menes, at guld formentlig blev brugt i det centrale og østlige Europa for 
omkring 6.000 år siden, og faktisk mest til at lave værktøj af. De ældste kendte 
guldsmykker er fundet i en ca. 5.000 år gammel sumerisk kongegrav.
 I dag går omkring 80 % af vores guldsalg til fabrikation af smykker, mens ca. 
8 % går til private investeringer som guldbarrer og guldmønter m.m. De reste-
rende ca. 12 % anvendes i elektronik samt til andre industrielle formål.
 Guld nedbrydes ikke, hvorfor den helt overvejende del af alt guld, der nogen-
sinde er udvundet, stadig er i omløb, og dette såkaldte above ground-guld udgør 
nu formentlig omkring 160-170.000 tons med en årlig tilvækst på ca. 2,6 tusind 
tons (over halvdelen er udvundet i de seneste 50 år). Omsat til per kapita udgør 
de eksisterende guldmængder ca. 20 gram per indbygger i verden, og den årlige 
nyproduktion omkring 0,4 gram per hoved.
 Guld er tungt. En golfbold lavet af guld ville veje omkring et kilo (og derfor 
være upraktisk at spille med), og den høje tæthed betyder, at alt guld i verden 
kunne opbevares i en beholder på ca. 18 × 18 × 18 meter. Hvad ville den så være 
værd? Der går ca. 28 gram på en ounce, og hvis der er 165.000 tons guld, og pri-
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1970, hvor han, som var arving til et olieimperium, fik besøg af en ven på sin 
ranch i Texas. Denne ven, Alvin Brodsky, påpegede over for Hunt, at alt, han 
så omkring sig i køkkenet, hvor diskussionen fandt sted, ville være dyrere det 
kommende år. Verden var nemlig i de tidlige stadier af sit store inflationsorgie, 
som blev stimuleret af centralbankernes fejlfortolkning af Fisher-kurven. Brod-
sky mente, at da penges købekraft faldt hastigt, burde man veksle dem til sølv. 
Det syntes Hunt lød som en sej idé, og da han havde en løbende olieindtægt på 
ca. 30 millioner dollars årligt, begyndte han at købe op. Først var hans hensigt 
blot at være en passiv investor, men derefter besluttede han at prøve at manipu-
lere prisen opad sammen med nogle allierede i Saudi-Arabien. Strategien var at 
opkøbe futures, som senere blev konverteret til fysisk sølv.
 Hunt havde imidlertid ikke megen tillid til de amerikanske myndigheder, så 
han besluttede at sende ikke mindre end omkring 125 tons (40.000.000 troy 
ounces) af sit sølv til Schweiz.
 Han afholdt derefter en skydekonkurrence blandt cowboys på sin gård, og 

Antwerp Diamond 
Price Index. Grafen 
illustrerer boblen 
i diamantpriser i 
1980, som faldt 
sammen med en 
tilsvarende boble 
i priserne på 
ædelmetaller.
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vinderne fik til opgave at flyve med sølvet til Alpelandet. Han lejede nu tre Boe-
ing 707-fly, lastede sølvet og sine cowboys en nat og fik det hele bragt sikkert 
til et lager i Zürich. I mellemtiden fortsatte opkøbene, og priserne eksploderede 
voldsomt opad, indtil han blev ramt af et indgreb fra børsen, som ikke længere 
tillod nye kontrakter i sølv, samt fra den amerikanske centralbank, som begyndte 
at hæve renterne kraftigt for at få inflationen ned. Det hele kollapsede i 1980, og 
Bunker Hunt gik konkurs otte år senere.

* * *

Lad os nu se på, hvad vi ved om relationerne mellem konjunktursvingninger og 
ædelmetaller samt diamanter. Fordi guld er et stort, homogent og likvidt mar-
ked, er det her, vi finder de bedste analyser. Vi kan starte med en undersøgelse 
af sammenhænge mellem bl.a. kortsigtede obligationer, langsigtede obligationer, 

Sølvpriser, 1975- 1981. Grafen viser boblen i 1979-1980, hvor priserne steg ca. 1.000 %. Den 
overlappede tidsmæssigt boblen i guld, platin og diamanter.
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aktier, fast ejendom og guld.119 Den viste korrelationskoefficienter med T-bills 
(kortsigtede amerikanske statsobligationer) på – 0,53, med T-bonds (langsigtede 
amerikanske statsobligationer) på – 0,23 og med aktier på – 0,53: Guldprisen er 
generelt omvendt korelleret med bevægelser i obligationer og aktier. Imidlertid er der 
statistisk en positiv sammenhæng mellem priserne på guld og ejendomspriserne.
 En anden undersøgelse, baseret på NBER’s officielle konjunkturcyklus-klas-
sifikation fra 1959 til 2004120, viste, hvordan råvarepriserne svingede i de ameri-
kanske konjunkturer:

Tidlig  
ekspansion

Sen  
ekspansion

Tidlig  
recession

Sen  
recession

Guld – 1,2 %  4,1 % + 2,5 %   14 %

Sølv + 2,0 % 13,9 % + 1,1 % + 0,2 %

Platin   5,0 % 16,3 % + 2,5 % + 20,2 %

Dette illustrerer en ret tydelig forskel mellem pristendenserne i guld på den ene 
side og sølv og platin på den anden. Sølv og platin er i vid udstrækning industri-
elle metaller og har relativt små above ground-lagre – det forklarer, hvorfor sølv 
og platin stiger på linje med rene industrimetaller som kobber og zink under sene sta-
dier af en økonomisk opsvingsekspansion, men også klarer sig dårligt (især platin) i 
de sene stadier af recessioner. Guldprisen er derimod næsten fuldstændig uafhæn-
gig af industriproduktionen. Guld tjener i stedet som opbevaring af velstand og 
klarer sig bedst, når renterne er lave.
 En interessant indgang til at analysere cyklusser i guldpriser blev brugt af en 
ekspert i kaosteori ved navn Edgar Peters.121 Han brugte såkaldt rescaled range-
teknik til at finde cyklusser i guld i de 25 år fra januar 1968 til december 1992 
og fandt to cyklusser med gennemsnitlig varighed på hhv. 48 og 248 uger. Sidst-
nævnte var interessant, da det svarer til 4,8 år, hvilket er tæt på den gennemsnit-
lige varighed af lagercyklussen.
 Hamish Tweedie har lavet en lignende undersøgelse af guldmarkeder 1966-
1994, hvor han fandt, at der havde været seks bull-markeder og fem bear-mar-
keder i guldprisen.122 Han fandt to cyklusser på hhv. 80-100 dage og 240 uger, 
hvor det sidste er 4,3 år, hvilket bringer os endnu tættere til gennemsnittet af la-
gercyklusserne.
 Findes der brugbare ledende indikatorer for guldprisen? Tweedie har testet en 
række tidsserier fra amerikansk, japansk og schweizisk økonomi og nogle råvare-
priser og konstateret, at mange af dem fungerede som gode ledende indikatorer 
for de første to guldcyklusser i løbet af de 28 år, men at kun fire syntes nyttige 
for hele perioden:
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K A P I T E L  2 1

Obligationer, aktier, hedgefonde og 
kapitalfonde

En „IPO“ betyder en Initial Public Offering. Det er en børsnotering. Dem er der 
mange af gennem tiderne, men der er flest, når markederne nærmer sig en top.
 I 1998 var aktiemarkederne i fuldt vigør efter fire år med markante stignin-
ger, og det var her, en gruppe af banker annoncerede børsnoteringen af et selskab 
kaldet Theglobe.com. Dets aktier blev udbudt til, hvad disse banker syntes var 
en fornuftig pris, nemlig 9 dollars per styk. Men de steg til ikke mindre end 97 
dollars i løbet af den første handelsdag. En gevinst på over 600 procent på en en-
kelt dag, hvorved den samlede børsværdi blev omkring en milliard dollars. Det 
var temmelig bemærkelsesværdigt, da selskabet i løbet af ni måneder før børsin-
troduktionen kun havde haft en omsætning på 2,7 millioner dollars, og da det 
hverken ejede proprietær teknologi, patenter eller nogen form for markedsdomi-
nans og i øvrigt gav stort underskud.
 Så aktiemarkedet virkede dyrt, og to år senere var det endnu dyrere. I år 2000 
kommenterede to aktieanalytikere som følger:

De 315 internetselskaber vi […] følger, skulle vokse med en sammensat årlig 
vækstrate på 96 procent over de næste fem år for at retfærdiggøre deres nu-
værende værdiansættelse på aktiemarkedet. Det er næsten det dobbelte af den 
historiske vækst i Microsoft (53 procent). Den samlede kursværdi af disse sel-
skaber er mere end 1.200 milliarder dollars, men kun baseret på 29 milliarder 
dollars i indtægter i 1999.

På det tidspunkt nåede værdiansættelsen af Yahoo! op på et niveau, der overskred 
Boeing, Caterpillar og Philip Morris tilsammen, og det til trods for, at de tre sel-
skaber tilsammen havde 339 gange så stor omsætning og 159 gange så stor pro-
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De mest konjunkturfølsomme sektorer blandt de førnævnte er biler (og bildæk), 
kemikalier, luftfart og metalforarbejdning. Den letteste metode til at skabe sig 
oversigt over, hvordan forskellige sektorer performer, er ved at undersøge akti-
ernes underindeks. I uSA er utilities en svag cyklisk leader, industriindekset en 
svag „laggard“ (tidmæssigt bagud for markedet som helhed), og transportindek-
set en afgjort laggard (langt bagud). I en række andre lande beregnes der tilsva-
rende leading- og lagging-underindekser, f.eks. F.T. Stores i England (leader) el-
ler Metals and Mining i Australien (laggard).

* * *

Hvordan klarer hedgefonde sig i forhold til konjunkturcyklusser? En undersø-
gelse fra 2001 viste, at kun tre typer af hedgefonde havde givet investorerne be-
skyttelse under bear-markeder: global macro, market neutral og event driven.123 
Global macro-fonde handler long (køber) og short (spekulerer i nedture) i alle 
instrumenter og kan være gode til at udnytte kursfald. Market neutral har lige 
store long og short positioner, hvorfor de er relativt uafhængige af, om markedet 
er stigende eller faldende. Og event driven handler på fusioner, bankerotter og 
andre specielle situationer. I den nævnte undersøgelse udgjorde såkaldte vulture 
fonds, der er specialiserede i opkøb, hvor der er akutte problemer eller bankerot, 
en del af event funds-gruppen.
 En anden og nyere undersøgelse, som dækkede afkastet fra 2.894 hedgefonde 
1994-2002, viste følgende resultater:124

Hedge fund-kategori
Gennemsnitligt månedligt afkast

Bull-marked Bear-marked

Event driven; distressed securities 1,23 0,25

Event driven; risk arbitrage 1,27 0,37

Global established 1,96 – 0,21

Global international 1,30 – 0,08

Global emerging 1,57 0,27

Macro 1,10 0,19

Market neutral 1,18 0,71

Long only leveraged 1,83 – 1,17

Sector specific 2,56 0,38

Short sales 0,39 1,99
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• Der er mindre konkurrence efter gode handler i lavkonjunkturer. Det giver 
mere tid til at udføre due diligence (økonomisk/juridisk/organisatorisk ana-
lyse), og det giver dem bedre købspriser.

• Da de på købstidspunktet mangler hurtige exitmuligheder (salgsmuligheder), 
vil de være mere selektive med deres valg af investeringer.

Omvendt kan finansiering med fremmedkapital være sværere i lavkonjunktur, 
men strategien er så ofte at bruge mere af investorernes kapital i købsøjeblikket 
for så i bedre tider at udskifte den med fremmedkapital. Og slutteligt skal det 
nævnes, at selv om de fleste private equity fund managers vil sige til investorer, at 
de ikke behøver at tænke over timing, når de allokerer penge til fondene, for det 
tager fondene sig selv af, er der grund til at skele til følgende nøgleregler:
 

Bedste investeringstid spunkt Bedste exit point

Venture capital Early revival Boom

Buy-out Recession Boom

Mezzanine Neutral Boom
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Råvarer: Markedet, der stiger, 
når festen skal slutte
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Tidligt 
opsving

Sent 
opsving

Tidlig 
recession

Sen 
recession

Kobber 2,3 % 18,8 % 11,3 % − 21,6 %

Zink 3,3 % 11,9 % − 8,6 % − 1,7 %

Nikkel 3,4 % 14,1 % 6,9 % − 11,2 %

Aluminium − 0,6 % 4,6 % 5,6 % − 3,8 %

Bly 2,6 % 11,6 % − 16 % − 9,7 %

Erhvervs-
obligationer 11,5 % 3,6 % − 2,9 % 25,7 %

S&P 500 
aktieindeks 18,1 % 10,4 % − 15,5 % 17,3 %

Kursbevægelser for industrielle råvare futures samt erhvervsobligatoner og aktier over konjunk-
turcyklusser.128
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Sent 
opsving

Tidlig 
recession

Sen 
recession

Tidligt 
opsving

Tømmer 15,5 % –7,0 % –23,6 % 0,0 %

Kursbevægelser for tømmerfutures over konjunkturcyklusser.129

Tidligt 
opsving

Sent 
opsving

Tidlig 
recession

Sen 
recession

Råolie 4,4 % 12,1 % 26,3 % –21,3 %

Natu–gas 5,2 % 10,3 % –15,3 % –21,5 %

Kursbevægelser for olie- og gas futures over konjunkturcyklusser.130



K  A  P  I  T  E  L  2  3

Valutamarkeder:  
Verdens største legeplads
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Som grafen viser, er der en tæt korrelation, hvor den australske dollar ofte føl-
ger råvarepriserne med en lille forsinkelse. Noget tilsvarende gælder for NZD og 
CAD, som vist på de to næste grafer.
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Nedenstående tabel viser, hvilke typer af råvarer der påvirker hver af de tre valu-
taer mest.132

AuD/uSD NZD/uSD CAD/uSD

ANZ Index 0,52 0,82 0,64

CRB base metals 
Index 0,83 0,83 0,81

Kobber 0,77 0,76 0,73

Aluminium 0,67 0,71 0,64

Nikkel 0,90 0,89 0,88

Som det fremgår af tallene, er der ikke overraskende stor korrelation mellem 
ANZ Index og newzealandske dollars, men noget mindre mellem ANZ og 
australske og canadiske dollars. Derudover er alle tre valutaer meget korrelerede 
med industrimetallerne.
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Konjunkturcyklusser og 
investeringsstrategi
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Tidligt 
opsving

Sent 
opsving

Tidlig 
recession

Sen 
recession

Erhvervs-
obligationer

11,5 % 3,6 % − 2,9 % 25,7 %

S&P 500-aktier 18,1 % 10,4 % − 15,5 % 17,3 %

Naturgas 5,2 % 10,3 % − 15,3 % − 21,5 %

Zink 3,3 % 11,9 % − 8,6 % − 1,7 %

Nikkel 3,4 % 14,1 % 6,9 % − 11,2 %

Sølv + 2,0 % 13,9 % + 1,1 % + 0,2 %

Platin 5,0 % 16,3 % + 2,5 % + 20,2 %

Tømmer 0,0 % 15,5 % − 7,0 % − 23,6 %

Råolie 4,4 % 12,1 % 26,3 % − 21,3 %

Kobber 2.3 % 18,8 % 11.3 % − 21,6 %

Aluminium − 0,6 % 4,6 % 5,6 % − 3,8 %

Bly 2,6 % 11,6 % − 16,0 % − 9,7 %

Guld − 1,2 % 4,1 % +2,5 % 14,0 %

Den første tabel viser typisk afkast af obligationer, aktier, råvarer og ædelmetal over
konjunkturcyklusser (gennemsnitligt samlet afkast over hver konjunkturfase).
Den anden tabel viser typisk afkast af forskellige typer hedgefonde over konjunktur-
cyklusser (gennemsnitligt månedligt afkast i hver aktiemarkedsfase).

Opsving Recession

Long-only 1,83 − 1,17

Distress/vulture 1,23 0,25

Market neutral 1,18 0,71

Short sales 0,39 1,99

Global Macro 1,10 0,19

Sector specific 2,56 0,38

Risk arbitrage 1,27 0,37

3025-JP-Kriser-krak-og-kaviar.indd   294 19-03-2015   11:07:54



Ordliste

Acceleratoreffekten. Når den økonomiske vækst vokser, vil virksomheder 
investere i forøget kapacitet, hvilket fører til en selvforstærkende proces. Det 
samme sker med modsat fortegn i nedture.

Aggressive bobble popping. Centralbanksstrategi, der involverer aggressive 
forsøg på at stoppe bobler i investeringsmarkederne.

Aktieindeks. En indekseret værdi af et specificeret antal aktier. På mange 
markeder opereres der med forskellige totalindeks, hvor de “smalle“ indeks 
ofte udelukkende er baseret på de toneangivende aktier.

Animal spirits. udtryk fra Milton Keynes, der dækker over irrationel 
optimisme under økonomiske opsving.

Asset allocation with rebalancing. Investeringsstrategi, hvor der afsættes en 
fast procentdel til hver aktivtype. Når aktivernes relative værdier fluktuerer, 
flyttes investeringer rundt mellem aktivtyperne, så den fastlagte allokering 
genoprettes.

Asset inflation. Vækst i priserne på investeringsaktiver.
Backwardation. Når prisen til fremtidig levering af en råvare er lavere end den 

aktuelle pris (spotprisen).
Bear squeeze. Situation, hvor mange short positioner (spekulation i faldende 

kurser) i et marked giver store tab grundet stigende priser. Kaldes også en 
„short squeeze“.

Bearmarked. Et marked, hvor den overordnede kurstrend er nedadgående. 
Afledt af dette taler man også om “baisse-positioner“, hvor man sælger 
i forventning om faldende kurser. Når man mener, et marked skal ned, 
betegnes denne holdning ofte med udtrykket “bearish“.

Blue chip-aktier. Ofte anvendt udtryk om aktier i virksomheder med stabile 
forretningsmodeller og stærke produkter, der klarer sig relativt godt i både 
op- og nedgangstider.
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Bullmarked. Et marked, hvor den overordnede kurstrend er opadgående.
Børs. Markedsplads for omsætning af værdipapirer (fondsbørs), råvarer, 

ædelmetaller eller valuta. Navnet stammer fra den hollandske familie Van 
der Beurse, hvis hus i Brügge i 1500-tallet var centrum for den lokale 
børshandel.

Cobweb-teoremet. Det fænomen, at udbydere forsøger at tilpasse næste 
periodes produktion til den aktuelle periodes priser. Da denne kollektive 
tilpasning påvirker næste periodes priser, slår tilpasningsforsøgene generelt 
fejl.

Commodity currencies. Dækker primært canadiske dollars (CAD), australske 
dollars (AuD) og newzealandske dollars (NZD). udtrykket kan dog også 
bruges om andre valutaer fra lande, der primært lever af råvareproduktion/
eksport.

Contango. Når prisen til fremtidig levering af en råvare er højere end den 
aktuelle pris (spotprisen).

Core CPI. Forbrugerprisinflation renset for volatile elementer. Disse er typisk 
energi og fødevarer.

Credit Default Swaps. Forsikringskontrakter til dækning af risiko for 
konkurser/betalingsstandsninger i specifikke papirer eller markeder.

Cyclicals. Aktier i virksomheder med meget konjunkturfølsomme brancher.
Debt deflation. Kombinationen af deflation og høje gældsniveauer.
Debt deflation-skolen. Konjunkturteoretisk skole, der fokuserer på de destabi-

liserende effekter af kombinationen af overdreven gældssætning og deflation.
Debt-for-equity-swap. Lån konverteres til aktier.
Den naturlige rentesats. En rente, der svarer til det afkast, forretningsfolk 

gennemsnitligt forventer af nye erhvervsinvesteringer i f.eks. 
produktionsudstyr, tillagt en marginal som kompensation for risikoen. 
Kaldes undertiden „Wicksellian rate“.

Den neoklassiske syntese. En populær teoretisk skole, der som udgangspunkt 
bygger sit modelapparat på en antagelse om, at folk er rationelle.

Den usynlige hånd. Det fænomen, at en markedsøkonomi er 
selvstabiliserende.

Deterministisk kaos. Et system, hvis opførsel bliver uforudsigeligt ud over en 
ganske kort tidshorisont, selv om alle dets komponenter er kendte.

Ekkoer. Bølger af geninvesteringer, som falder inden for et koncentreret 
tidsinterval.

Erstatningskøb. Genkøb af et fysisk aktiv, efter at tidligere indkøbte er 
udtjente eller solgt.

Faste bruttoinvesteringer. Investeringer i infrastruktur såsom bygninger og 
anlæg samt maskiner og inventar. Det kaldes ofte „kapitalinvesteringer“ eller 
på engelsk „gross fixed capital formation“.
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Forbrugstilbøjeligheden. Den del af en økonomi, der typisk går til forbrug.
Forex swaps. Kontrakter, hvorved to valutaer handles imod hinanden til 

fremtidig levering.
Forex trades. Handel med valuta, som i praksis oftest sker via forex swaps.
Future income collateral agreement. Aftale, hvorved der skaffes finansiering 

med sikkerhed i specifikke, fremtidige pengestrømme.
Futures-kontrakt. Standardiseret børskontrakt, som forpligter ejeren til at 

købe en bestemt vare på en nærmere fastsat fremtidig dato.
Fysiokratbevægelsen. En økonomisk skole grundlagt i 1700-tallets 

Frankrig, som bl.a. støttede frihandel og minimal regeringsindblanding i 
markedsmekanismerne.

Health check. udtryk, der undertiden bruges om revision af bankers evner til 
at modstå fremtidig makroøkonomisk modgang.

Housing starts. Vigtigt amerikansk nøgletal, der beretter, hvor mange 
nybyggerier af privatboliger der er blevet startet hver måned.

Initial Public Offering. Børsnotering. Forkortes ofte „IPO“.
Inverted yield curve. Når kortsigtede renter er højere end langsigtede.
Irrational exuberance. udtryk, der beskriver irrationel optimisme i 

investeringsmarkederne.
Junk bonds. Obligationer med lav rating hos ratingbureauer.
Kapitalfonde („Private equity“). Fonde, der investerer i ikke-børsnoterede 

virksomheder.
Kapitalinvesteringer. Investering i kapitaludstyr såsom produktionsudstyr og 

erhvervsejendomme.
Kapitaludstyr. Fabriksbygninger, kontorer, maskiner og andre aktiver, der kan 

bruges i produktionsøjemed.
Keynesianisme. økonomisk skole, der fokuserer på den aggregerede 

omsætning i økonomien samt dennes interaktion med opsparing og 
investeringer.

Kompetitiv overinvestering. Når mange konkurrerende virksomheder 
investerer inden for det samme forretningsområde, hvorved der opstår 
overkapacitet.

Kreativ destruktion. Det forhold, at ødelæggelse af eksisterende virksomheder 
og forretningsmetoder kan bidrage til at bane vej for nye, der er bedre.

Kreditinflation. Hastig stigning i mængden af udestående lån af alle typer.
Kvantitetsteorien. Simon Newcombs teori, som viser en direkte kobling 

mellem pengemængden samt dennes omsætningshastighed og den 
kommercielle omsætning samt inflationen.

Lagging indicators. økonomiske og finansielle indikatorer, som tenderer til at 
vende, efter at økonomien som helhed foretager en konjunkturvending.
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Laissez faire, laissez passer. Et fransk udtryk, som er blevet globalt. Det 
betyder „Lad det være, lad det ske“ og sigter til en filosofi om, at staten i 
videst muligt omfang skal undlade at blande sig i erhvervslivets aktiviteter.

Ledende indikatorer (leading indicators). økonomiske og finansielle 
indikatorer, som tenderer til at vende, før økonomien som helhed foretager 
en konjunkturvending.

Likviditetspræference. Præferencen for likvide midler, hvilket bl.a. afspejles i 
renten.

Margin call. Anmodning om forøget sikkerhedsstillelse ved marginhandel, 
hvor investor lider tab. Sikkerhedsstillelse for en del af den faktiske 
eksponering i en børshandel.

Minsky moment. Et pludseligt kollaps i værdien af et bredt udsnit af 
investeringsaktiver.

Monetære skole. Konjunkturteoretisk skole, der fokuserer på de 
destabiliserende effekter af overdrevne forandringer i pengemængden og 
dens omsætningshastighed.

Multiplikatoreffekten. Et udtryk for den samlede effekt af en given stimulus 
såsom en stigning i offentlige investeringer.

Naturlig arbejdsløshed. Den vedvarende strukturelle arbejdsløshed, som 
eksisterer selv i en højkonjunktur.

Negativ feedback. En selvstabiliserende proces.
New Keynesian Economics. En økonomisk skole, der søger mikroøkonomisk 

grundlag for traditionelt makroøkonomiske keynesianske modeller.
Normal backwardation. Det fænomen, at råvare-futures med fjerne 

leveringstider ofte er billigere end til aktuel levering, selv om fjernere 
levering omfatter opbevaringsomkostninger.

Option. Børskontrakt, som giver ret, men ikke pligt til enten at købe eller 
sælge en konkret fordring til en bestemt kurs i fremtiden. Hvis optionen 
kan videresælges over børsen, kaldes den en “traded option“.

Overinvesteringsskolen. Konjunkturteoretisk skole, der fokuserer på de 
destabiliserende effekter af overdrevne erhvervsinvesteringer.

Overopsparingsskolen. Konjunkturteoretisk skole, der fokuserer på de 
destabiliserende effekter af overdreven opsparing.

Pareto-optimum. Den ligevægtstilstand i et økonomisk system, hvor systemet 
fungerer optimalt.

Pengeforsyning. Den samlede forsyning af likvide midler. Kaldes også 
„pengemængde“.

Pengeillusionen. Illusionen om, at inflation ikke skyldes stigning i 
pengemængden, men kommercielle faktorer.

Pengemarked. Markedet for simple likviditetsplaceringer til bank eller 
interbank.
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Phillips-kurven. Kurve, der viser en forventet kortsigtet korrelation imellem 
inflation og arbejdsløshed. Den antager, at folk ikke er rationelle, og 
fungerer under alle omstændigheder ikke på langt sigt.

Positiv feedback. Selvforstærkende processer.
Quantitative easing. Forøgelse af pengemængden, f.eks. via nationalbankens 

opkøb af obligationer.
Rationelle forventninger. Det fænomen, at folk har rationelle forventninger 

til fremtiden.
REIT. Børsnoteret ejendomsselskab, som typisk ikke er skattepligtigt, men 

forpligtet til at udlodde det meste af sin profit.
Risk premium. Forskellen på afkastet fra aktier og obligationer. Måles 

typisk som selskabernes profit i procent af de udestående aktiers værdi 
sammenholdt med afkastet på 10-årige statsobligationer.

Says lov. Lov, der anfører, at stigning i udbud (typisk grundet 
produktivitetsstigning) på langt sigt automatisk vil føre til tilsvarende 
stigning i samlet efterspørgsel efter varer og tjenesteydelser. Konsekvensen 
er, at produktivitetsstigninger ikke generelt fører til stigende arbejdsløshed.

Scripts. En improviseret pengetype opfundet af J.P. Morgan under krisen 
1907-1908.

Self-ordering. Det fænomen, at en branche, som oplever stigende 
efterspørgsel, ofte vil bestille varer fra sig selv for at forøge sin kapacitet, 
hvilket yderligere stimulerer efterspørgslen.

Shorting. At spekulere i faldende kurser.
Smallcaps. Selskaber, hvis udestående aktiemasse har en relativt lille samlet værdi.
Solpletter. Dækker i økonomi fænomener, hvor forventninger om fremtidige 

begivenheder i sig selv får disse til at ske.
Sommerfugleeffekten. Den observation vedrørende systemer domineret af 

deterministisk kaos, at selv ganske små variationer i udgangsbetingelserne 
kan skabe enorme effekter for det efterfølgende forløb.

Sovereign wealth funds. Statsejede investeringsfonde.
Stables. Virksomheder med forretningsmodeller, der er relativt upåvirkede af 

konjunkturudviklingen.
Systemdynamik. Matematisk disciplin, hvor man analyserer et systems 

sensitivitet over for små afvigelser i udgangsbetingelserne.
Taylor rule. En pengepolitisk tommelfingerregel, som siger, at man for hver 1 

% stigning i inflationen skal forøge renten med en specifik mængde, der i 
øvrigt overstiger 1 %.

Teknisk analyse. Analyse af selve børsmarkedet, dvs. af markedsdeltagernes 
dispositioner og motiver.

Time lags. Engelsksproget udtryk for tidsmæssige intervaller mellem 
handlinger og deres specifikke konsekvenser.
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Trade sales. Når en virksomhed sælges i en privat transaktion.
Underforbrugsskolen. Konjunkturteoretisk skole, der fokuserer på de 

destabiliserende effekter af manglende forbrugsefterspørgsel.
Utilities. Virksomheder, der leverer infrastruktur, dvs. eksempelvis elforsyning, 

naturgasforsyning, vandforsyning, varmeforsyning og kloakforsyning.
Wicksellian rate. Rente, der svarer til det afkast, forretningsfolk 

gennemsnitligt forventer af nye erhvervsinvesteringer i f.eks. 
produktionsudstyr, tillagt en marginal som kompensation for risikoen. 
Kaldes undertiden „den naturlige rente“.

Yield spread. udtryk, der typisk beskriver forskellen på earnings yield fra 
aktier og renterne på 10-årige statsobligationer. Se også „risk premium“.

Økonometri. økonomisk disciplin baseret på matematisk analyse af 
økonomiske systemer.
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