Pristorventningers indﬂydelse
pa renten

Bodil Nyboe Andersen

Okonomisk Institut, Kobenhauns Universitet

suMMARY. The paper presents a theoretical discussion of the influence of price
expectations upon interest rates. Fisher's distinction between real and nominal
interest rates is used in a Keynesian framework and in portfolio models, Using an
analogy to the shifting of taxes it is shown that a change in price expectations
will not always leave real interest rates unchanged.

Realrentebegrebet

Begrebet realrente har pékaldt sig stigende interesse i de senere ar fordi in-
flationen udhuler nominelle fordringers kebekraft. Det er derfor blevet alminde-
ligt at diskutere sondringen mellem nominel og real rente, men det ma dog be-
macrkes, at begrebet realrente anvendes 1 noget varierende betydning. Neden-
staende er et forsog pa at skabe lidt mere klarhed over begrebet og dets indpas-
ning i skonomisk teori.

I lidt mindre velovervejede realrentebetragtninger er det almindeligt at an-
vende fradrag for de faktiske prisstigninger (f. eks. tage arets effektive obliga-
tionsrente minus drets prisstigningsprocent), og sidanne tidsserier viser derfor
en meget svingende realrente. Det afgerende i en ekonomisk-teoretisk sammen-
hang ma imidlertid vaere at finde frem til det realrentebegreb, der mi antages
at indga i adfzrdsrelationerne, og her ma det vere de forventede prisstigninger,
ikke de historiske, der skal fradrages.

I det felgende skal ved realrenten forstas den nominelle rente p.a. minus den
forventede drlige prisstigningsprocent’. Realrenten skal reprasentere renten af
fordringer, korrigeret for forventede andringer i kebekraften.

Derimod er der ikke a priori sat lighedstegn meller realrente i denne betyd-
ning og realrenten forstaet som afkastet af reale formuegoder. Om en sadan
lighed etableres ma bero pi den konkrete model, der betragtes. Med realrenten
menes heller ikke en rente, der er upavirkelig af monetxre forhold (som f. eks.

1. I tilfzldet med obligationer skal den nominelle rente opfattes som den effektive rente og
ikke den pilydende, som undertiden ogsd betegnes »den nominelle rentes,
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I'riedmans snaturlige rente«). Realrenten kan wndres ved pengepolitiske ind-
greb sivel som ved andre pivirkninger af okonomien.

Specielt i okonometriske sammenhaenge vil det formentlig vere narliggende
at pege pa, at de mikrookonomiske beslutninger ikke alene vil vacre baseret pa
den nominelle rente og prisforventningerne, men ogsi pi den skatfemassige be-
handling af renter. Det ville derfor vaere nerliggende at tage hensyn til dette og
i stedet vaelge, hvad man kunne kalde den disponible realrente. Nar realrenten
her er defineret uden hensyntagen til marginalskattebetragtningerne, henger det
dels sammen med, at hovedparten af den foreliggende litteratur behandler real-
rentebegrebet 1 den her valgte betydning. Dels er der den afgorende forskel pa
de to mulige fradrag 1 den nominelle rente, at prissigningerne kan betragtes som
en egentlig ekonomisk variabel, mens marginalskattesatsen niermest har karakter
af et instrument. Af denne grund er det af sterst betydning at fa prisstigningerne
dirckte inddraget i modellen.

I det folgende anvendes som navnt definitionen af realrenten, r, som®

r=i—= (1)

hvor i star for den nominelle rente og = for den forventede prisstigningsrate, som
overalt i det folgende er en exogen variabel.

Herudover benyttes begrebet overveltning analogt med skatteteoriens be-
greb saledes, at overvaltningsgraden er den del af en xndring i = som mod-
svares af en @ndring af 7, altsa

overvaltningsgraden = —43 {2)
Am
Overvaltningsgraden skal her vurderes 1 en komparativ statisk sammenhang,
hvor man ved sammenligning af to situationer med forskellige prisforventninger
ser, at bade den nominclle og den reale rente kan have givet efter som folge af
xndringen i prisforventningerne.

Fishers teori

Namsten alle realrentediskussioner tager udgangspunkt 1 Fishers teori. Sclve
sondringen mellem nominel og real rente er udforligt behandlet hos Fisher alle-
rede 1 1806 1 Appreciation and Interest. Ganske som fordelingsmassige argu-

2. Da & strengt taget udtrykker prisstigningerne og ikke vardiforringelsen af fordringen,
kunne man a!tematwt have defineret realrenten som r, hvor r findes af ligningen {1+%7) [1+r}l
= 141, Dette giver r-—-lf:-—"."n {1+7)-1 r 1 ligning (1) kan alsd opfattes som ct tilnermet
udtrvk til ;, nir & antager mindre vardier.
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menter 1 dag er vasentlige i sondringen mellem nominel og real rente, var det
1 hoj grad spergsmalet om vardifasthedssikringen, der optog Fisher. Hans ud-
gangspunkt var de problemer, der var knyttet til bimetallismen, hvor @ndringer
i de relative priser pd montmetallerne giver forskellige realrenter alt efter om
kontrakten indfries i det ene eller det andet metal. Hans senere sa beramte teori
om sammenhangen mellem real og nominel rente er meget udferligt behandlet,
og han illustrerer ogsa sine teorier om bimetallismen med eksempler, hvor han
1 stedet anvender de to varer, hvede og guld. Idet j cr hvederenten, d.v.s. afkastet
malt i hvede af en beholdning af hvede, i guldrenten milt analogt og a guldets
veerdistigning 1 forhold til hvede, far han felgende sammenhzang:

j=i+atia (3)

Tisher overforer allerede her sine resultater til den gencrelle konklusion
When prices are rising or falling, money is depreciating or appreciating relatively to
commoditics, QOur theory would therefore require high or low interest according as
prices are rising or falling, provided we assume that the rate of interest in the common
standard should not vary. [Fisher 1846, p. 58].
I alle sine regneeksempler og ovrige racsonnementer gar han imidlertid ud fra, at
priszndringerne er kendte. Han gar i Appreciation and Interest ikke rigtig ind pa
problemet om, at der i virkeligheden kun kan vare tale om prisforventninger,
Han tznker — implicit — 1 en slags terminsmarked eller 1 en antagelse om, at
fremtidige priser kendes.
I senere vaerker, Fisher (1907) og (1930), udbygges teorien yderligere og
han omskriver (3) til tilnzrmelsesformlen

t=r+p (4)

hvor p reprasenterer prisstigningerne. Han understreger, at det er afgerende for
sammenhangen, at prisendringerne forudses, d.v.s. p er 1 virkeligheden den for-
ventede prisendring.

Arsagssammenhzngen hos Fisher

Fisher bruger megen plads pa at eksemplificere og gennemregne sin teori pa
mange mider, men det er karakteristisk, at han ikke rigtig fir forklaret, hvorfor
der vil ske en overvaltning af prisforventningerne pa renten. Han gir ud fra -
uden nogen egentlig argumentation — at der under fuld forudseenhed vil ske en
fuld overvaltning. Da hans statistiske analyser af relationen mellem prisandrin-
ger og rente imidlertid viser, at sammenhangen er ufuldkommen, opfatter han
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ikke dette som et argument mod hans tcori om sammenhangen mellem nominel
og real rente. Derimod antager han at det teoretiske resultat i praksis modificeres
som folge af manglende forudseenhed:

Since, because of ignorance and indifference, appreciations and depreciations are, as

a matter of fact, never fully forcknown and their relation to interest and other business

phenomena only dimly perceived, they are only partially provided against in the rate of

interest itself, [Fisher 1930, p. 38]

Fishers teori er baseret pa en antagelse om, at langiver og lantager — med
givne prisforventninger — vil kraeve, respektivt acceptere, en nominel rente, som er
bestemt ud fra deres krazvede realrente tillagt kompensation for prisstigninger.
Dermed bliver hans opfattelse af prisstigningernes betydning pa en made lidt
mekanisk, hvilket han selv yderligere understreger ved et rasonnement som fol-
gende:

It is theoretically just as possible to make allowance for an expected change in the unit

of value as it would be for an expected change in any other unit. If, by legislation, the

unit of length were to be changed, and its change were set for a certain future date,

contracts running beyond that date would surely be modified accordingly. [Fisher 1930,

P- 37-38}

Det centrale er, at hos Fisher indgdr prisstigningerne ikke i nogen adferds-
relation, man har si at sige en neutral holdning til prisstigningerne, kracver
(yder) blot en hejere rente som kompensation.

Fisher og flere af de evrige neoklassikere er ofte blevet kritiseret for, at deres
kvantitetsteori er ukomplet, idet pengemangden ikke indgar direkte 1 de reale
relationer og der derfor ikke er nogen mekanisme, der kan forklare, hvordan en
xndring af pengemangden slar igennem pa priserne. En sidan forklaring har
man faet med teorien om realkasseeffekten. Man kan sige, at Fishers teori om
sammenhzengen mellem nominel og real rente lider af den samme svaghed, nem-
lig at man savner en stransmissionsmekanismeg til at forklare prisforventninger-
nes overvhning pi renten. Der er behov for en teorl, hvor den reale adfard
pavirkes af prisforventningerne.

Keynes

I General Theory har Keynes kommenteret Fishers teori om real og nominel
rente. Keynes fremhaver her som sit afgorende kritikpunkt netop den mang-
lende forklaring af de mckanismer, der kan etablere sammenhzngen:

The mistake lies in supposing that it is the rate of interest on which prospective changes

in the value of money will directly react, instead of the marginal efficiency of a given

stock of eapital, [Keynes 1936, p. 142).
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Keynes fremhaver betydningen af MEC i forklaringen af sammenhzangen, men
prisforventningerne kan evt. ogsa indga i andre relationer til etablering af sam-
menhangen.

I begyndelsen af kapitel 17 har Keynes (1936) en meget udferlig redego-
relse for sit begreb »own rate of interest«, der kan opfattes som et realrentebegreb.
Det afgorende i denne antagelse er, at et aktivs rente kan males enten i penge
eller i et andet gode:

If there were some composite sommodity which could be regarded strictly speaking

as representative, we could regard the rate of interest and the marginal efficiency of

capital in terms of this commodity as being, in a sense, uniquily the rate of interest

and the marginal efficiency of capital. [Keynes 1936, p. 225]

Problemet er imidlertid hos Keynes, at vi ikke lever i Fishers neoklassiske
verden, som han sa glimrende beskriver i sin gennemgang af egenrentebegrebet,
men derimod i en verden med usikkerhed. Derfor kan man hos Keynes ikke finde
et sidant repracsentativt gode, Néar der hersker usikkerhed bliver det penge, der
bedst reprasenterer generel kobekraft, det far den mest stabile vardiudvikling,
og man vil derfor tillzgge beholdning af penge stor nytte. Eller sagt i1 den keyn-
ske terminologi: penge har den hejeste egenrente. Det er dette, der ger, at
Keynes’ renteteori er en monetzr teori, mens Fishers renteforklaring er en real-
renteteori med tillagt prisstigningskompensation.

En illustration af overvzltningsproblemet

Det er i de senere ar blevet meget almindeligt i skonomiske modeller at ind-
drage »Fisher-effektene, som relationen mellem nominel og real rente ofte be-
tegnes. Undertiden overses imidlertid, at det centrale ved anvendelsen af denne
sammenhang ma vzre at fa fremhavet den mekanisme, der knytter renten til
prisstigningerne.

Helt generelt kan man sige, at modeller, hvor man blot i alle relationer
skifter den nominelle rente ud med den reale gir helt udenom problemet. Man
far si at sige reduceret sporgsmilet om sammenhzngen mellem nominel og real
rente til en definitionsligning og ma ligesom Fisher antage, at prisstigningerne er
helt neutrale i relation til bestemmelse af de reale variable.

Hvis det skal have nogen mening at diskutere begge begreber, ma det vere
ud fra en antagelse om, at realrenten indgdr i visse relationer og den nominelle
rente i andre. Herefter vil den samlede model dels skulle forklare, hvilke mekanis-
mer der giver en overvaltning af prisstigningerne pd renten, dels vise, hvor stor
overvltningsgrad vi far.

Ideen i dette kan illustreres i en helt simpel model, der anvender den tradi-
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FIG. 1. En illustration af overvaltningsproblemet
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tionelle IS-LM-kurveteknik med alle de ufuldkommenheder, den indebarer.
Modellen er felgende:

I = 1I(r) (5)
ry =i-= (1)
5§ = §Y) (6)
I =3 (7)
L = L(Y,i) (8)
M =M (9)
M =1L (10)

hvor = er den forventede prisstigningsprocent (som cr exogen), og hvor I, S og ¥
betegner investering, opsparing og indkomst og L og M star for henholdsvis
efterspurgt og udbudt pengemangde.

Det afgorende er, at mens investeringen er en funktion af realrenten er det
den nominelle rente, der indgar i likviditetspreeferencen, idet den nominelle rente
reprasenterer alternativomkostningerne ved at holde penge. Det er vard at
understrege, at i likviditetspreeferencen er det altid den nominelle rente, der an-
giver alternativomkostningerne, Dette gxlder ogsa, hvis der er tale om efter-
sporgslen efter realkasse, der jo er en real storrelse fordi pengemangden er defla-
terct. Man kan sige, at ordet »real« har en forskellig betydning i forbindelse med
begreberne realkasse og realrente, og at de to begreber derfor ikke herer natur-
ligt sammen.

Man steder undertiden pa pengeefterspargselsfunktioner, hvor det er real-
renten, der indgar, At dette ikke uden videre er korrekt ses lettest, hvis man ger
sig klart, at likviditetspraeferencens rente jo i virkeligheden er en rentedifference,
som udtryk for alternativomkostningerne. I de fleste modeller antages pengeren~
ten at vere o, og alternativomkostningerne ved at holde penge er derfor forskel-
len mellem den nominelle obligationsrente, {, og pengerenten, o. Hvis man 1
stedet vil have realrenten som determinant, skal man analogt hermed se pa for-
skellen mellem obligationers realrente, i — =, og penges realrente, — =, altsd netop
den nominelle rente, i.

Analysen af modellens funktion ved en stigning 1 prisforventningerne er helt
parallel med de vanlige razsonnementer omkring effekten af en autonom efter-
spergselseendring. Modellen forudsatter faste priser, d.v.s. analysen méa opfattes
som udpraget kortsigtet.

Den mekanisme, der kan forklare tilpasningen til en @ndring af prisforvent-
ningerne, kan vare folgende: Stigningen i = vil ved det hidtidige nominalrente-
niveau vare ensbetydende med et fald i realrenten, og dette vil forage investerin-

4
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gerne. Via stigningen 1 indkomsten og dermed 1 transaktionseltersporgslen efter
penge vil dette med given pengemangde presse den nominelle rente op.

Spergsmalct om everveltningsgraden kan lettest illustreres i en graflisk proc-
sentation af modellen, jir. figur 1. IS-kurven viser de vaerdier af Y og 7, som gi-
ver ligevaegt mellem opsparing og investering. LAf-kurven viser de vardier af ¥
og i, som giver ligevaegt mellem efterspurgt og udbudt pengemangde. Med an-
vendelse af definitionen i ligning (1) kan begge kurver indtegnes 1 samme dia-
gram, figur 1¢, for givne vaerdier af =,

I'iguren viser LM -kurven og to alternative placeringer af IS-kurven, nemlig
for = = o og for # = 7 > 0. Ved stigningen i = vil i stige fra # til 7, altsi min-
dre end =, idet r samtidig falder fra 7o til r.. Hvor stor stigningen i den nominelle
rente bliver afhanger naturligvis af elasticiteterne i kurverne, og figuren viser et
cksempel med delvis overveltning. Vi nar en ligevacgt ved lavere realrente og
hejere investering og indkomst. Nir dette er muligt, beror det pi, at den stig-
ning, der er i den nominelle rente, giver anledning til cn stigning i omleobshastig-
heden.

Fuld overveltning vil forekomme, hvis LM -kurven er lodret, altsi i en situa-
tion, hvor kun renten og ikke indkomsten kan give efter. Der vil ogsi blive fuld
overvltning, hvis I§5-kurven er vandret, altsd hvis investeringsfunktionen er fuld-
stzndig renteelastisk. Dette kan ogsi formuleres som en situation, hvor kapital
og obligationer er fuldstendige substitutter, og hvor det reale afkast af disse to
formuegoder derfor nedvendigvis ma vzre ens.

I andre grensetilfzelde kan man fa det resultat, at der ingen overveltning
bliver, d.v.s. at realrenten falder med hele stigningen 1 =. Dette vil gxlde, hvis
LM-kurven er vandret, eller hvis IS er lodret. Det sidste tilfaelde svarer til helt
renteuelastiske investeringer, hvor det realrentefald, som skulle starte tilpasnin-
gen altsa ikke far nogen konsckvenser.

Andre overvaltningsmodeller

Mundell har med en model fra 1963 givet ct cksempel pa en teori, der under
fuld beskeaeftigelse kun giver delvis overvieltning pi renten. Mundells model er
gengivet i figur 2, Hans IS-kurve viser de vardier af realrente og realkasse (m),
hvor I = 5, idet det antages, at [ = I{r) og § = §(m) begge er aftagende funk-
tioner. LA{-kurven er i virkelicheden en likviditetspraeferencekurve, eller rettere,
den viser realkasseefterspargslen som funktion af den nominelle rente, m = m/i).
Ved en flytning langs LA mi altsi pengemangden eller prisniveauet — cller
begge — andres. Da cthvert punkt pa LA opfattes som et muligt ligevagtspunkt,
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ric. 2. Mundells model

ma der implicit vaere en antagelse om en mulighed for at pengemacngden kan
&ndres ved en slags passiv likviditetstilpasning 1 systemet.

I udgangssituationen er der ligevaegt ved en nominel rente pa i, ingen pris-
stigningsforventninger og en realkasse pi m,. Mundell ser herefter pi en situa-
tion med forventede prisstigninger (af sterrelsen TR) og der bliver sa en ny lige-
vaegt ved realkassen s, hvor forskellen mellem real og nominel rente nctop er
TR. Der er imidlertid det problem, at bade den forventede prisstigningsrate og
det fremtidige prisniveau synes at indga i modellen. Det er lidt uklart, om real-
kassen er deflateret med det nutidige eller det forventede fremtidige prisniveau,
men selv om man antager det sidste er der tilsyneladende ikke nogen mekanisme
i modellen, der sikrer, at den stigning i prisniveauet, som for given nominel
pengemangde kan bringe os fra mo (il m netop svarer til inflationsraten TR.
Altsa ma det som allerede navnt vaere muligt for det nominelle pengeudbud at
tilpasse sig i modellen.

Modellen viser altsa, at vi som felge af stigningen 1 prisforventningerne far
hejere nominel og lavere real rente (altsa delvis overvaltning) samt sterre in-
vestering og opsparing. Dette kunne man fortolke som et resultat af folgende

4"
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tilpasningsmekanisme: Prisforventningerne oger investeringstilbojelicheden, og
nar opsparingen er givet, presser det den nominelle rente op (en slags loanable-
funds filosofi). Men denne hejere rente far folk til at eftersporge mindre real-
kasse. Som [elge af den lavere realkasse oges opsparingen, og det forer til et fald
1 den reale rente (hojere opsparingstilbejelighed ved given indkomst).

Den centrale mekanisme bliver med andre ord en opsparingsfunktion, hvor
den reale opsparing pa en lidt speciel og indirckte mide afhaenger af den nomi-
nelle rente, Samspillet 1 modellen bliver altsd — 1 en omformuleret version — mel-
lem § = §(i) og I = I{7) 1 en loanable-funds teori, siledes som det er skitserct
i figur 3.

I en artikel fra 1973 forseger Steind! at viderefore og generalisere Mundells
resultater. Hans udgangspunkt er det udmarkede, at en stigning i den forven-
tede inflationsgrad ceteris paribus vil mindske cftersporgslen efter kasse. Man
kender denne effekt fra undersogelser af hyperinflationens virkninger, hvor den 1
ckstreme tilfzelde antager karakter af en sand flugt fra penge, sa systemet sluttelig
ender op 1 en ren bytteskonomi. Antages dennc cffckt at gore sig gxldende ~
omend med vasentlig mindre styrke ved en mild inflation — vil man altsa fa en
andring i portefeljeeftersporgslen ved @ndring i inflationsforventningerne. (Dette
svarer ogsit til inflationsteoriens antagelse om sammenhaengen mellem kasse og
prisforventninger ved illustration af inflation-tax argumentet).

Steindl's ide er nu, at det er denne effckt, der starter tilpasningen, og han vil
undersege resultatet heraf for den nominelle og den reale rente. Han anvender
en ligevagtsmodel a la Patinkin og det centrale er, at den reducerede kasscefter-
sporgsel kan sla over 1 enien en oget eftersporgsel efter obligationer, og i sa fald
reduceres realrenten eller i en oget efterspergsel efter reale goder, og si stiger
realrenten (som 1 begge tilfielde er obligationsrenten minus den forventede pris-
stigningsrate ).

Han opcrerer saledes hele tiden med kun 2 formuegoder ad gangen, hen-
holdsvis penge-obligationer og penge-reale goder. Det forckommer imidlertid
problematisk at argumentere for, at et fald i efterspergslen efter penge som folge
al inflationsforventninger skulle give anledming til en stigning 1 obligationselter-
sporgslen. I en partiel model med kun penge og obligationer vil sterrelsen af in-
flationsgraden ikke (under den almindelige antagelse i formuesammensatnings-
teoricn om at det er rentedifferencen der er afgorende) pavirke prazferencerne
for penge og obligationer. Noget helt andet er imidlertid, at under inflation fore-
kommer det helt utilstrazkkeligt udelukkende at se pa disse to formuegoder.

En model som Steindl’s understreger, at der er behov for ved analyser af
samspillet mellem rente og prisforventninger at vacre meget omhyggelig med spe-
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FIG. 3. Mundells model omformuleret

cifikationen af portefoljeforudseiningerne. Der cr ikke meget vundet ved at sam-
menkxde portefoljebetragtninger og stremvariable, hvis formucslpccifikationcn
er ufuldstzendig. En omhyggelig specifikation af de betragtede formuekomponen-
ter er et af de teoretiske [remskridt, som har pracget mange af de evrige dele af
pengeteorien og ikke mindst modellerne til skonometrisk brug. Og da et af kerne-
punkterne i inflationsproblemet er formuegoders forskellige grad af vaerdifasthed,
ma kravet blive serlig steerkt i den slags analyser. Det betyder ikke, at man ned-
vendigvis skal medtage alle formuegoder 1 enhver analyse, men at man eksplicit
ma gare opmarksom pa, hvilke eller hvilket alternativ til penge man betragter.

Overvzltningen i formuesammens=tningsmodeller
Tobin (196g) har analyseret en model, der rummer fre formuegoder, nem-
lig penge, statsobligationer og realkapital. Den samlede formue er given,® og vi

3. Med antagelsen om at formuen er given menes, at smangdernes af de tre formueogder er
givne. Formuens vardi kan endres ved kursendringer, . eks. nir obligationsrenten andres.
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ser alene pa formuetilpasningen og ikke pa samspillet med de ovrige sckiorer.
Sagt pa en anden made: realkapitalen optracder kun i sin ene rolle, nemlig som
formuegode og ikke som produktionsfaktor cller output. De centrale ideer i
denne model findes allerede i Tobin (1961).

Tobin viser, at en stigning 1 prisforventningerne giver anledning il et fald
i sivel obligationernes reale rente som i den afkastrate, der kraeves for at samfun-
det vil holde den eksisterende realkapitalmeengde (eller sagt pd en anden made:
kursen pd »brugt realkapital vil stige).

Dette er imidlertid en udpreget kortsigtslosning, idet denne nye ligevagt
1 formucsammensxiningen naturligvis vil virke ekspansivt, og realkapitalmaxng-
den vil blive foreget, Men som navnt tager modellen ikke dette samspil med
den reale scktor 1 betragtning.

Samtidig ma man vaere opmarksom pa, at en betingelse for at vi far dette
resultat er, at den nominelle rente af penge er exogent givet (= o). Der er
graenser for hivor meget de nominelle renter af alternative formuegoder kan give
sig, nar en af dem er exogen. Hvis den nominelle rente af penge og obligations-
renten begge kunne give fuldstendig efter, ville vi kunne fa fuldstendig over-
vacltning, siledes at alle rentesatser blev »gearcts til kapitalens afkastrate, da
mangden af dette formuegode kan zendres ved investeringer. I den situation ville
det si at sige vaere kapitalen, der »rules the roost«, mens Keynes netop under-
streger, at det er penge, der srules the roost«.

Sammenfattende mi man konkludere om overvzltningen, at det forekom-
mer rimeligt at antage, at der pa kort sigt vil blive en ufuldsteendig overvaltning,
altsa at realrenten vil give efter, Algerende for denne konklusion er imidlertid
antagelsen om givne mangder af formuegoderne og om pengerentens exogenitet.
Pi langt sigt forekommer antagelsen om fuld overvicltning under fuld beskaefti-
gelse mere sandsynlig, idet mangderne af de forskellige formuegoder 1 et vist
omfang kan tilpasses, ligesom andre tilpasningsmekanismer (f. eks. prisniveauet)
seetter ind.

Tobins valg af de tre formuegoder penge, obligationer og realkapital under-
streger, at der er {o egenskaber, som er af betydning for inflationens indvirkning
pa rentcsatserne:

1. sporgsmalct om aktivernes vaerdifasthed
2. sporgsmalet om, hvorvidt fordringernes nominelle rente kan sgive cftere.

Nar man nejes med at betragte et enkelt alternativ til penge, som man ofte
gor 1 de simple modeller, bliver det altsd to helt forskellige forhold, der er af-
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gerende for inflationens betydning for pengecfterspergslen alt efter om man val-
ger det ene eller det andet alternativ til penge.

En model som Tobins viser imidlertid, at der ogsa er behov for at specificere
portefoljen endnu mere, end han gor. Man ber maske i inflationsmodeller ikke
nejes med at beiragte alle reale formuegoder under ct, men skelne mellem to
slags reale formuegoder:

AL varige goder, der alene anskaffes som veardifast formueplacering (jord,
diamanter, gamle {frimarker .. .)

B. formuegoder, der skal anvendes i produktion eller husholdningerne (ma-
skiner, varige forbrugsgoder. . .)

Formuegoderne i gruppe A ma antages at vere de nzrmeste substitutter til fi-
nansielle aktiver (herunder penge), men de har pd den anden side vardifast-
heden falles med realkapitalen. Hvis man indferer indeksobligationer 1 model-
len, vil de typisk ogsd here hjemme i denne gruppe.

Man kan opfatte dette som et oplag til en formuesammensztningsmodel med
4 formuegoder. Men pad en made lezgger opdelingen mere op til en keynesiansk
betragtningsmide. Formuegoderne i gruppe A skal typisk indga blandt dcter-
minanterne 1 likviditetspraeferencen, da de jo fungerer som veardiopbevarings-
midler. Jo kraftigere inflationen bliver, des sterre sandsynlighed er der for, at
disse formuegoder overtager visse af penges essentielle egenskaber og dermed bli-
ver nare pengesubstitutter, Det er ogsa karakteristisk, at formuegoderne 1 denne
gruppe typisk har et meget uelastisk udbud. Dette passer sammen med Keynes
understregning af, at det formuegode, der anvendes som penge skal have en
meget lav produktionselasticitet.

De saerlige karakteristika, der kendetegner formuegoderne i gruppe B, gor det
derimod mere narliggende at beskrive efterspergslen efter dem ved hjzlp af
investerings- eller kapitaltilpasningsmodeller snarere end ved formuesammen-
setningsbetragtninger.

I relation til spergsmalet om en udbygning af formuesammensatnings-
modellerne kan man ogsi fremhave betydningen af at {3 inside fordringer med i
portefaljen. I en dansk sammenhang forckommer f. eks. private obligationer ulige
mere interessante end statsobligationer. Selv om disse fordringer ikke indgir i
nettoformuen, nar man ser pa hele den private sektor, er det alligevel proble-
matisk helt at se bort fra denne type fordringer.

I parentes bemarket vedrorer Fishers teori, saledes som den prasenteres i
Fisher (1930}, typisk inside obligationer. Hans resultat med fuld overvaltning
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skyldes netop, at han rasonnerer 1 en partiel model, som udelukkende rummer
et sidant inside obligationsmarked.

Brunner og Meltzer (1972) lader bankmarkedet reprasentere sidannc
inside fordringer. I deres model fremkommer »samspillet¢ mellem nominel og
real rente netop pa dette marked, idet indskud 1 banker er bestemt af den nomi-
nelle rente, mens laneefterspergslen er bestemt af den reale rente, d.v.s. kan op-
fattes som relateret til investeringerne. I deres model er det netop dette marked,
der sbestemmer« den nominelle rente (for sa vidt man kan sige at en variabel
overhovedet bestemmes pé et bestemt marked i en simultan model).

Friedmans anvendelse af Fisher-effekten

En antagelse om fuld overvaltning pa lang sigt ligger 1 evrigt ofte bag
monctaristernes anvendelse af Fisher-effekten.

Friedman understregede allerede 1 1956 prisforventningernes rolle i formuc-
sammensztningen, og betydningen af at have reale goder med i portefeljen. Men
det er forst i de senere ar, Fisher-cffekten er blevet prasenteret som en central
tese for monctaristerne. I Friedman 1968 findes en fortrinlig verbal beskrivelse
af de centrale sammenhznge som led i en diskussion af pengepolitikkens mulig-
heder, hvorimod Friedman 1971 anvender Iishers relation om sammenhangen
mellem nominel og real rente pi en noget hdndfast méde, idet han efter en rackke
omformuleringer, som hzvdes at vere en syntese af Keynes og Fisher, far rela-
tionen konverteret til en antagelse om at den nominelle rente er en exogen
variabel.

Friedmans papir blev bl.a. fremlagt i 1971 ved det arlige seminar om
pengeteori og pengepolitik, som holdes 1 England (Clayton m.fl. 1971), og 1 et
diskussionsindleg haevder Harrod, at overvaltning pa renten er helt umulig.
Hans argument er netop, at penge og obligationer er lige darlige som inflations-
forsikring. Harrods indvending rammer Friedmans teori hardt, men selv rason-
nerer Harrod kun i to formuegoder, og han kommer pi den made til at give en
lidt for firkantet prasentation af Keynes-teorien, idet han faktisk deler sit reson-
nement op i to dele, jfr. folgende citat:

If at a given point of time a man confidently expects a eertain rate of inflation, then
he will have to make up his mind how to divide his assets between those denominated
in money and equities ctc. He will hold a proportion of equities even if, owing to the
cxpectation of inflation, they carry a lower yield than bonds. Then he will have to
decide how to divide his money-denominated assets between bonds and cash, that
depending on convenience. The yield on bonds will be no greater than it would be if
stable prices were expected. [Clayton m.fl, 1971, p. 62].
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Afsluttende bemzerkninger

Ovenstaende har ferst og fremmest varet en illustration af nogle mere prin-
cipiclle overvejelser omkring sammenhangen mellem rente og prisforventninger.
En mere komplet analyse kraever naturligvis sterre modeller.

Som eksempel pa en sadan mere omfattende analyse kan man navne en
model af Turnovsky (1g74), som foruden i pengeeftersporgslen lader prisfor-
ventninger indgd i investeringsfunktionen, i en pristilpasningsrelation og endelig
1 en pengeudbudsrelation. I en saidan model bliver overvaltningsproblematikken
naturligvis uhyre kompliceret og vanskelig at gennemskue, og der kraoves i reglen
cn nzrmere specifikation for overhovedet at fi en preecis konklusion. Samtidig
kommer resultatet til at afhange af mange andre antagelser end dem, man ger
om formuesammensztningen i bredere forstand, f.eks. af prisdannelsesrelatio-
nen, som i flere tilfclde er en videreudviklet Phillipskurve. Turnovsky udelukker
ikke, at man kan fi en overvzltningsgrad sterre end 1, men han konkluderer,
at det forekommer langt mere sandsynligt, at man kun far delvis overvaltning.
Men dette resultat henger afgerende pa, at han antager, at prisforventningerne
kun delvis overvaeltes pa den faktiske prisudvikling. Ogsd Sargent (f. eks. 1973)
har opbygget flere sterre modeller, forst og fremmest med henblik pd ekono-
metrisk testning. -

Endelig kan man sige, at Brunner og Meltzer (1952) har en model af lig-
nende karakter. De lader den nominelle rente vaere bestemmende i formuesam-
mensatningsrelationer, mens realrenten f. eks. indgar i efterspergselsfunktionerne.
Styrken i deres model er, at de i modsatning til Tobin legger vagt pa samspil-
let mellem den monetzre og den reale sektor.

Det er naturligvis ferst og fremmest ved indpasningen af de pengepolitiske
instrumenter i de samlede modeller, hvor inflation og inflationsforventninger har
betydning, at det er vasentligt at skelne mellem nominel og real rente, Dette illu-
streres egentlig allerbedst ved at referere en af monetaristernes teser (se 1. eks.
I'riedman (1968, p. 7) eller Yohe og Karnosky (196q, p. 18), der viser, hvordan
antagelsen om inflation modificerer de pengeteoretiske teser fra den keynske tra-
dition: Nar renten stiger, behsver det ikke vaere tegn pa en stram pengepolitik.
Det kan tvaertimod vaere resultatet af en meget lempelig pengepolitik, der tillader
priserne at stige og giver anledning til inflationsforventninger,
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