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suMMARY :A lof of work has been done on the construction of a micro foundation
of Keynesian macro theory. This article reviews a few of these coniributions,
which have extended the relevance of the Walraisian model by including disequi-
librium phenomena, but unfortunately, without coping adequately with money,
which is essential to Keynesian economics. Two recent papers by Leijonhufoud
and Benassy contain theories on money and expectations, but seemingly without
dealing successfully with the réle of genuine uncertainty.

1. Indledning

Siden midten af 1960’erne er der arbejdet med at opstille et mikroteoretisk
grundlag for keynesiansk formuleret makroteori.

Det forekom utilfredsstillende, at der ikke var overensstemmelse mellem
konklusionerne i mikroteoriens generelle ligevaegtsmodeller og makromodellerne
— de sidste burde ideelt kunne fremstd ved aggregering af de ferste.

I mikroteorien har man traditionelt antaget, at alle ressourcer er fuldt ud-
nyttede efter principperne for nytte- og profitmaksimering, mens de keynesianske
modeller pa deres side viste, at der kunne opsta en art ligevagte ved underbe-
skeeftigelse. Ved fremkomsten af »den nye mikroteori, forst formulerct af Ro-
bert Clower og senere anvendt i Axel Leijonhufvud’s Keynes-tolkning, opnaedes
en bedre sammenhzeng mellem resonnementerne pa de to teoretiske planer, uden
det har vzeret nedvendigt ad hoc at opgive de mikroteoretiske forudsztninger om
rationel adfzerd. Det er imidlertid ikke lykkedes i de hidtil prasenterede ulige-
vagtsmodeller at give nogen fyldestgerende forklaring af eftersporgsel efter finan-
sielle aktiver, og man er 1 klar modsatning til keynesiansk teori, nar penge ikke
placeres centralt i uligevagtsforklaringen.

Den kritiske diskussion, der skal foretages af uligevaegtsmodellerne, seger pa
ingen made at bestride deres selvstzndige interesse, men alene deres egnethed

Artiklen er belonnet med Zeuthenprizen. Bedommelsesudupalget har bestdet af Bodil Nyboe An-
dersen, Jorgen Peter Christensen, Niels Thygesen og Thorkild Davidsen.
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som mikroteoretisk fundament for keynesiansk teori. I Keynes-modellen tjener
penge pd ¢n gang som regnings-enhed, betalingsmiddel og vardiopbevaringsme-
dium, mens man i uligevaegtsmodellerne kan finde én, maske to af pengefunk-
tionerne og ofte uden nogen overbevisende begrundelse. Problemet har tilsyne-
ladende vzret, at en realistisk inddragelse af penge kraver forudsztninger, det
ikke har varet muligt at indpasse i de Walras-inspirerede uligevagtsmodeller.
Diskussionen om, hvorvidt uligevaegtsteorierne snarere mi siges at reprasen-
tere en generalisering af neoklassisk ligevagtsteori end et mikrogrundlag for Key-
nes blev foregrebet af Samuelson, der afvistel, at de sterrelser, der opereres med
i Keynes-modellen, kan opfattes som aggregater. De skal forstis »rent makrog,
d.v.s som fznomener, der alene har mening pd makroplan. I det folgende vil
dele af den monetzre uligevagtsteori blive omtalt, hvorefter de to modeltypers
evne til at behandle monetare aspekter sammenlignes, og det konstateres, at for-
skellene vasentligst vil kunne henferes til afvigelser i synet pd usikkerhed.

2. Generel ligevagt

I en Walras-model er det en forudsztning, at agenterne under fuld sikker-
hed handler til priser, der giver fuld, generel ligevaegt; det er ikke bare nutidige
okonomiske data, der er kendte, men ogsa fremtidige. Alle skonomiske disposi-
tioner traxffes derfor i realiteten pa én gang, og det betyder, at tidsaspektet fjernes
fra ekonomien 1 den forstand, at ingen kan blive overrasket eller bega fejl.

Det er derfor overfledigt at anvende penge som verdiopbevaringsmiddel, da
det vil vacre mere attraktivt direkte at kobe fremtidige goder pa termin, d.v.s. til
levering i fremtiden fremfor forst at holde penge og senere kebe. Hvis den wal-
raske auktionarius én gang for alle knytter direkte kontakt mellem overskudsudby-
dere og -efterspergere, forsvinder tillige begrundelsen for at erhverve betalings-
midler - eller sagt pa en anden made: alle goder er fuldt likvide. Heraf folger
tillige, at ethvert gode med en pris forskellig fra o vil kunne tjene som regningsenhed.

I en sidan pengelos okonomi etablerede Walras ligevaegten ved en tétonne-
mentproces, hvor man forestiller sig, at en uden for ekonomien staende auktio-
narius afholder pravehandeler, indtil alle uligevaegte er elimineret. Edgeworth
introducerede recontracting i sin model: alle handeler kan eller skal genforhand-
les, indtil markederne clearer.

Med disse teoretiske konstruktioner intenderede man ikke at give realistiske
beskrivelser af eksisterende ekonomier, men at undersoge egenskaber ved lige-
vagtene. Nar man i modsztning hertil vil beskrive et skonomisk forleb, kan man

1. Se smrligt Samuelson (1947, 5. 138-9).
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ikke se bort fra uligevaegt, og man har i de scnere ar set mange forsog pa — med
udgangspunkt i den velgennemarbejdede Walras-model — at opheve forudsat-
ningerne om permanent ligevaegt ved at opgive titonnements e.l.

Hicks (1946) omtaler muligheden af false trading, d.v.s. handeler indgéet
til et set af priser og dertil svarende mangder, der ikke eliminerer overskuds-
eftersporgslerne, men konkluderer, at makrokonsckvenserne heraf vil veere ubety-
delige, da den enes tab nedvendigvis mi vare den andens gevinst, sa den samlede
indkomst ikke behover at pavirkes. Ved at antage symmetrisk adfaerd og meget
hurtig tilpasning hos keber og slger, tolkes uligevaegtenes eventuelle indkomst-
virkninger bort.

En lignende model er opstillet af Hahn og Negishi (1962), der lader agen-
ternes reaktion pa fordelingsandringer som folge af false trading automatisk gen-
skabe ligevagt.

Da man ikke i de her omtalte modeller kan begrunde pengeeftersporgsel, ma
det vacre inkonsistent at lade beholdninger af finansielle aktiver indga i en even-
tuel tilpasning, men det er, hvad der geres hos Patinkin (1965). Her er det
efterspergslen efter realkasse, der driver uligevagtice mangder og priser tilbage
til ligevaegt, og den kritik, der i denne forbindelse ma rettes mod Patinkin, gen-
findes i omtalen af de senere uligevagtsteoretikere: man finder penge nedven-
dige i tilpasningen, men kan ikke give rationelle begrundelser for positive penge-
beholdninger, nir skonomien har niet ligevacgt. I betragtning af den betydning,
Patinkin tillegger penge og andre finansielle aktiver, er det klart, at han har
mattet gere et forseg pd at komme ud af dilemmact, men argumentationen er
temmelig svag. Han antager®, at de tidspunkter, hvor den etablerede ligevaegt
skal realiseres gennem omsaxtning, er stokastisk bestemte. Man lxgger derfor
kun vazgt pi én pengeegenskab, nemlig betalingsmiddelfunktionen, og det for-
klares ikke, hvorfor agenterne ikke ensker at foretage alle afregninger pa ¢én gang,
nir ferst ligevagtsvaerdierne er kendte, Det ma vacre spild af ressourcer at holde
penge, nar transaktionerne ville kunne klares umiddelbart og uden ombkostninger.

3. Clower

Med sin artikel fra 1965 satte Clower fart i den uligevaegtsteoretiske Keynes-
tolkning.

Hans model er én-periodeanalyse, og der gores intet forsog pa at inddrage
beholdningsstorrelser, hvorfor Clower’s synspunkter alene omtales, fordi de har vae-
ret udgangspunkt for nzsten al senere uligevaegtsteori, heriblandt den monctacre.

2. Se Patinkin {1965, 5. 78-83) og Hahn (1973 5. 272-3).
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I de generelle ligevagtsmodeller er det et vaesentligt resultat, at virksomhe-
dernes profit- og forbrugernes nyttemaksimering med henholdsvis produktions-
funktion og budgetrestriktion som bibetingelse ferer til ligevagtsvardier for pri-
ser og macngder og dermed sikrer, at overskudseftersporgslerne for alle markeder
og varer elimineres.

Clower seger at isolere netop den forudsetning, der skal andres, for at
keynesiansk underbeskaftigelse skal kunne fremkomme. En mulighed kunne veere
at introducere enkelte, institutionelt bestemte stive priser, f. eks. lensatser, men
Clower afviser imperfektioner som en neoklassisk og ukeynesiansk forklaring af
arbejdsleshed, der i stedet begrundes ved manglende information hos agenterne.

Husholdningerne planlegger at udbyde en vis maengde arbejdskraft for at
sikre sig en modsvarende mangde forbrugsgoder. P4 tilsvarende vis har virk-
somhederne planer om at udbyde varer og cftersperge arbejdskraft, Begge disse
szt af planer er konsistente i den forstand, at man i husholdningssektoren forven-
ter at anvende hele lonnen pa varekeb og i virksomhederne hele salgssummen
pa keb af arbejdskraft. Disse antagelser om rationel adfzrd kaldes hos Clower
for Say’s princip.

Konklusionen pa analysen bliver, at forudsaetningen for, at de planlagte
eftersporgsler realiseres, er, at udbuddene gennemfores — d.v.s. at indkomsterne
tjenes. Forskellen mellem generel ligevaegtsteori og Keynes' opfattelse er, at man
i den sidste teori ikke kan vere sikker pd, at Walras’ lov® gzlder ex-ante: »either
Walras® Law is incompatible with Keynesian Economics, or Keynes had nothing
fundamentally new to add to orthodox economic theory¢ (Clower (1g63, s.
110—1). Selviolgelig er Walras’ lov opfyldt ex-post, d.v.s. nar der regnes med
realiserede sterrelser, men det er ikke givet, at de realiserede sterrelser er lig
de planlagte, og forklaringen er, at indkomsten optrader to steder ex-ante: som
planlagt indkomst og som planlagt produktion.

I et neoklassisk ligevzegtssystem er dette ingen vanskelighed, da f. eks. for-
brugernes budgetrestriktion er givet for de rigtige markedshandlinger begynder —
auktionarius har afstemt priser og mangder — men hos Clower xndres situatio-
nen vasentligt ved, at budgetrestriktionen fremkommer som resultat af de fak-
tiske handeler, d.v.s. bliver endogen pa makroplan, og forklaringen findes i op-
delingen af beslutningstagerne i to grupper, der hver for sig mangler viden om
modparten; denne opsplitning betegnes hos Clower og 1 senere uligevagtsteori

3. Man ved ikke, om de to sektorers planer, der hver for sig overholder Say’s princip, ogsi
passer sammen, 54 der ikke for visse varer planl=gges storre udbud end eftersporgsel eller om-

vendt,

3
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den duale beslutningshypotese. Nar den planlagte produktion og indkomst af-
viger fra hinanden, kan den realiserede indkomst blive mindre end den plan-
lagte, si den varemangde, husholdningerne ex-post fir byttet sig til, ikke mod-
svarer hele det planlagte arbejdsudbud. Lenmodtagerne ville ogsa gerne opna
hojere beskaftigelse for at fa indkomst* nok til at kebe producenternes over-
skudsudbud af varer, men kan ikke formidle oplysning herom til arbejdsgiverne,
der pi deres side ikke kan meddcle efterspergerne, at de onsker at sxlge mere
svarende til en sterre produktion og beskaftigelse. Resultatet bliver, at begge
parter mod egen vilje underkastes en begrensning i deres adfzerd, den sikaldte
income-constraint. Denne konklusion ferer Clower frem til hans Keyncs-opfat-
telse: »In short, Keynes either had a dual decision hypothesis at the back of his
mind, or most of the General Theory is theoretical nonsense« (s. 120).

4. De relative tilpasningshastigheder
i Leijonhufvud’s uligevagtsteori

Clower analyserede alene mengde@ndringer, da det forudsattes, at priserne
fastholdes pi de vardier, der ville give ligevaegt sammen med de planlagte ud-
bud og cfterspergsler. Nir Leijonhufvud (1968) skitserer en dynamisk fler-
periode-model for den keynesianske multiplikatorproces, anvender han princip-
pet bag Clower’s duale beslutningshypotese og antager, at mangderne reagerer
hurtigere end priserne, men at disse pa helt langt sigt inddrages i tilpasningen.
S4 lenge imidlertid priserne (specielt lennen, jfr. det felgende) bevager sig
langsommere end mangdestorrelserne, fir vi false trading og dermed multipli-
katorbestemt depression,

Det er Leijonhufvud’s store opdagelse, at »In the Keynesian macrosystem
the Marshallian ranking of price- and quantity-adjustment speeds is reversed«
(s. 52).

Ved Marshall-tilpasning tankes priserne at fore an i tilpasningen, sa efter-
sporgsel og produktion holdes oppe til at begynde med og forst langsomt bliver
andret mod de nye ligeveegtsveerdier. I modseatning hertil optracder efter Leijon-

4. Clower's lenmodtagere ejer produktionsapparatet og modtager derfor eventuelle profitter
foruden lonindkomsten. Da profitter efter sagens natur forst kan konstateres efter, at perioden
er til ende, kan de kun indgi med deres forventede vardi i husholdningernes overvejelser, og
det er ikke indlysende, hvad man her skal velge. Det gzlder bide, nir der ventes uligevagt
og ved udsigt til generel ligevegt. Dertil kommer, at det nappe er meningsfulde at introducere
forventede sterrelser i en énperiodemodel; de kommer bedre til deres ret | Leijonhufvud’s ana-
lyse og er i det hele afgorende i det folgende.
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hufvud Walras-tilpasning® hos Keynes, si vi fir den clowerske situation, hver
mangderne umiddelbart reduceres med efterfolgende kontraktion til folge: fra

= g
L e~

> q
Marshall-tilpasning, Walras-tilpasning

udgangsligeveegten Eo forer et efterspergselsfald os efter de to markedsprincip-
per til henholdsvis Ep (Marshall-tilpasning) eller til Eq (Walras-tilpasning).

Efter min mening har Leijonhufvud ikke ret i, at Keynes generelt opererede
med langsom pristilpasning. Man ber erindre, at de to regimer beskriver forhol-
dene pa enkelte markeder, og der er derfor ingen grund til at tro, at ét princip
skal gzlde alle markeder i en pkonomi. Marshall’s eget eksempel pa hurtig til-
pasning, markedet for friske fisk, er ikke videre generelt, for med adgang til
lagring, specielt under uzndrede langsigtede afsetningsforventninger, ma Wal-
ras-tilpasning kunne tenkes.

Det er en betydningsfuld antagelse, bade hos Clower og Keynes, at arbejds-
markedet er af walrask type. Trag tilpasning pa varemarkedet forarsager ikke
med sikkerhed nogen income constraint, jfr. omtalen af Hicks’ false trading, men
nar udbyderne pa arbejdsmarkedet ikke har held med sig, kommer multiplikator-
processen i gang. Man kan heraf se, at det normalt vil vare en forudsztning for,
at uligevaegte kan fa reale konsekvenser, at der gzlder specielle tilpasningsforhold
pa arbejdsmarkedet. Hvis det var hovedreglen, at der pa markederne - heriblandt
arbejdsmarkedet — gjaldt tilstrekkelig hurtig pristilpasning, ville virkningerne af
f. eks. monetar ustabilitet i skikkelse af uligevagtige renteforventninger blive »ind-
kapslet« 1 den finansielle sektor.

5. Betegnelsen kan virke paradoksal, men kan forklares ved at henvise til, at den walraske auk-
tionarius i sine fiktive handeler under tatdnnementprocessen fastsetter en pris og aflaser even-
tuelle uligevegte pa mengderne, indtil ligeveegte er opniet, jir, Bent Hansen (1g70).

3.
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Hos Leijonhufvud® er den smrlige status, Keynes har givet arbejdsmarkedet
1 General Theory, sloret af »the reversed ranking of the adjustment speedss, der
betyder langsom tilpasning af alle priser.

I det folgende vil det fremga, at mulighederne af uligevaegt er en del af be-
grundelsen for at holde likvide aktiver samtidig med, at eksistensen af penge er
en mulig kilde til forklaring af faktiske uligevagte. Det er dog nedvendigt for-
inden nzrmere at begrunde antagelsen om trzxg lontilpasning.

5. Arbejdsmarkedet

En begrundelse for en swrlig behandling af arbejdsmarkedet gives af Leijon-
hufvud selv gennem den vagt, han legger pi den okonomiske informationsteoris
relation til uligevaegtsteori.

Hovedtanken er, at erhvervelse af viden om ekonomiske forhold koster ind-
sats af ressourcer, bl. a. tid, der felgelig skal medregnes ved kalkuler over en
agents alternative muligheder. Alchian (196g), som Leijonhufvud szrlig refe-
rerer til, har formuleret sin informationsteori med swrligt henblik pa arbejds-
markedet, men den er principielt anvendelig overalt, hvor fuld viden om markeds-
forholdene ikke er umiddelbart tilgangelig, men kan erhverves, og hvor det
samtidig er teknisk muligt at holde et udbud tilbage, d.v.s. hvor sageadfard kan
komme pa tale.

Teenker man sig, at en lenmodtager stilles over for kravet om reduktion i
reallennen, forarsaget af afsmtningsproblemer hos arbejdsgiveren, ma han over-
veje at finde beskzftigelse andetsteds. Det kunne vzre en mulighed at vzlge en
periode med arbejdsleshed og anvende tiden til at opsege et bedre job, idet Al-
chian antager, at lentilbudenes hejde er stigende med segetiden. Alternativet her-
til er at bevare det hidtidige arbejde til den tilbudte lavere aflenning og derved
spare det indtjeningstab, tidsrummet med den frivilligt valgte arbejdsleshed matte
medfaore.

Resultaterne her har dobbelt betydning for uligevaegtsicorierne, For det for-
ste vil en fastholdelse af den oprindelige udbudspris i segetiden kunne forklare
traegheden i lentilpasningen, og for det andet vil en samtidig segeadfzrd blandt
mange lonmodtagere, forarsaget af begyndende konjunkturnedgang, forstxrke det
initiale indkomstfald, der ligger bag kravet om lenreduktion.

Med Clower’s og Leijonhufvud’s uligevagtsteori er det klargjort, hvordan
arbejdsleshed kan opstd, uden at det pi nogen mide implicerer irrationel adfzrd

6. Leijonhufvud {1974, 5. 168—g) medgiver dette,
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hos de enkelte agenter eller sarlige institutionelle omstzndigheder. Analysen er
imidlertid endnu ikke specielt keynesk, da vi ferst i det felgende afsnit inddrager
modellernes monetzre aspekter.

6. Penge i uligevagtsmodeller

Som omtalt kan der ikke begrundes nogen pengeefterspergsel i generel lige-
vaegt, Under fuld sikkerhed om alle nutidige og fremtidige priser og mangder er
det uden interesse at opgive den direkte nytte, varer giver, til fordel for den
indirekte, som penge yder?, Nar alle beslutningstagere har perfekt information,
vil alle goder vaere fuldt likvide, og kun under usikkerhed er der begrundelse for
at kobe den information, pengenytten (likviditeten) er udtryk for. Hvad auktio-
narius er for en Walras-verden, er penge under usikkerhed: en central institution
til formidling af viden, da anvendelse af penge sparer ressourcer til skonomisk
udforskning. Da netop manglende viden har veeret et vigtigt treek ved de ud-
viklede uligevagtsteorier, ma det have interesse at undersege disse teoriers mo-
netzre aspekter.

(1) Det er primert transaktionsformidlingen, der har interesseret mikroulige-
vaegtsteoretikerne. I en raekke artikler af bl.a. Clower (1g67), Brunner og Melt-
zer (1g71) og Ostroy (1973) gives penge en betalingsmiddelfunktion i tilpas-
ningsprocessen, mens formueopbevaringsaspektet ikke er diskuteret. I det folgen-
de vil dette blive fremhaevet som en afgerende teoretisk mangel, da de to efter-
sporgselsmotiver ever gensidig indflydelse, fordi penge — i modsztning til den
walraske auktionarius — ikke kun gennem formidling af information skaber til-
pasning, men tillige ved fluktuationer i formueeftersporgslen kan forarsage, for-
sterke eller modvirke uligevaegte. Det er oftest 1 forbindelse med spekulation i
fremtidige kurser pa finansielle aktiver, at den risiko- og usikkerhedsbestemte
pengeeftersporgsel er fremhaevet, men disse pengeargumenter kan mere gene-
relt knyttes til den ufuldkomne viden om fremtidige relative priser.

Det er omtalt, hvordan den form for usikkerhed, Patinkin begrunder penge-

7. Walras (1952, lessons 29 og g0) forsegte at medtage penge 1 sit system ved at give penge
funktion af transaktionsmedium, fordi de kan fremskynde og effektivisere de transaktioner, der
skal fore frem til den givne ligevaegt. Penge kan derfor kun have indirekte nytte, og det er ikke
deres mangde (beholdningernes sterrelse), der betinger nytten, men ydelsen (»the services).
»The rareté or value of the service of money is directly proportional to its utility and inversely
proportional to its quantitye (s. 328-g). Det er bemamrkelsesvierdigt, at Walras' forklarings-
forseg i dag totalt afvises, men at flere af de i det felgende omtalte transaktionsorienterede
pengecftersporgselsteorier er meget lig hans,
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cftersporgsel med, er »for svagg, da de okonomiske agenter ville klare sig bedre
ved indbyrdes aftaler om clearing af de fastlagte ligevegtstransaktioner end ved
at holde og udveksle penge. Patinkin’s model er inessentielt monetcers.

I Clower’s kritik (1967) af Patinkin gives en bedre forklaring pa agenternes
onske om pengeforhold. I en verden, hvor {. eks. en dual beslutningshypotese kan
skabe uligevagt, er penge mere likvide end andre goder og derfor hensigtsmaessige
at holde: »Money buys goods and goods buy money; but goods do not buy
goods«, Clower (1967, s. 207-8). Den lobende, realiserede indkomst plus trans-
aktionskassen ved periodens begyndelse udger en agents budgetrestriktion, d.v.s.
star til radighed for erhvervelse af goder og en »slutbeholdning« af penge. Clower
giver en »sterke forklaring af nytten ved at holde penge ved at vise, hvordan
der 1 hans oprindelige, reale uligevagtsmodel ma vacre et behov for transaktions-
formidling. Men modellen er ufuldkommen, da beholdningen af betalingsmidler
ved periodens begyndelse og slutning ikke er determinerede. Da der ikke er noget
intertemporalt hensyn at tilgodese i agenternes maksimeringsadfard, er det ufor-
klarligt, at nogen kunne enske at besidde beholdninger ved periodens slutning.

Det er samtidig utilfredsstillende, at Clower pa den ene side fremhzever in-
troduktionen af penge som en produktivitetsgevinst for samfundet, men pd den
anden side 1sin formelle fremstilling indferer dem 1 sin model gennem en ekstra
budgetrestriktion, siledes at ekonomien i bedste fald er lige si godt stillet som
uden penge.

I Ostroy’s artikel (1g973) geres effektivitetsforagelsen til hovedpunktet, og
eksistensen af penge forklares ud fra ct logistisk princip: sclv i en okonomi med
fuld viden om priser og mangder vil ¢t generelt accepterct betalingsmiddel kunne
mindske antallet af nedvendige transaktioner, der skal gennemfaores for at na
frem til ligevaegten. Ostroy’s begrundelse er, at det nu bliver muligt at handle,
uden at de indgaende godemangder behever at balancere i en lang serie bi-
laterale transaktioner. I stedet kan man handle med markedet — et begreb, der
forst far mening i en pengeekonomi.

I Ostroy’s model er balanceret handel udover at vacre ressourcekrazvende be-
hzaftet med usikkerhed om, hvorvidt agenterne kan videreszlge de ikke onskede
beholdninger af modtagne byttevarer. En sadan frygt ma imidlertid forekomme
usandsynlig, da de givne ligevagtsvardier for priser og mangder sikrer, at alle
goder er fuldt likvide, men i situationen uden for ligevaegt er Ostroy’s synspunk-
ter af interesse, da man faktisk her far formaliseret en velkendt komponent i for-

8. Se Hahn (1973).
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klaringerne bag transaktionsefterspergslen: penge er ct »smorcmiddel, der sikrer
delelighed. Essensen i Ostroy’s argumentation er derfor, at man ved at anvende
penge kan opna en tilstand, der malt ved Pareto-kriteriet er bedre end ligevae-
ten 1 en bytteskonomi.

Behovet for en transaktionskasse er i den lidt zldre litteratur, se f. cks, Bau-
mol (1g52) eller Tobin (1956) bla. diskuteret under betegnelsen smikroefter-
sporgsclsteorien«, hvor problemet er at bestemme det optimale kassehold 1 en
situation med omkostninger ved bade kassebeholdninger og transaktioner. Frem-
gangsmaden er helt acceptabel, da man tager cksistensen af penge for givet, men
som papeget af Goodhart (1975, s. 19—45) er det umuligt i en model med fuld-
kommen sikkerhed at forestille sig nogen friktion eller transaktionsomkostning,
hvorfor mikropengeefterspargslen ikke kan adskilles fra de motiver, der begrun-
des ved usikkerhed og — jfr. det folgende — forklares pa makroplan. Man kan
ikke begrunde penge alene ved friktion indbygget i den walraske model, for nar
auktionarius har fastlagt ligevagtsprisen, er alle goder likvide og kunne bruges
til betalingsformidling. Det kunne godt tenkes, at effektueringen af ligeveegten
kostede ressourcer, men det begrunder ikke 1 sig selv noget pengebehov.

En generel og meget overbevisende argumentation for nedvendigheden af en
transaktionsformidler er givet af Brunner og Meltzer (1g971). Penge reducerer
pa mange mader omkostningerne ved at erhverve information i ¢n gkonomi med
usikkerhed ved at overflediggore den lange kazde af indirekte transaktioner, der
ellers er pakravet. Samtidig er det vigtigt, at penge tillige er regningsenhed, da
behovet for skonomisk segeadferd da nedsettes?. Der er selviolgelic omkostnin-
ger ved pengehold, men nér disse i ekstreme situationer vokser — {. eks. ved hyper-
inflation — viser de hidtidige erfaringer, at ét monetzrt system udskiftes med et
andet, da tilbagevenden til byttestadiet soges undgiet leengst muligt.

Brunner og Meltzer indremmer imidlertid, at de meder det sazdvanlige pro-
blem: penge er nyttige og eltersporges, men beholdningernes storrelse kan ikke
forklares.

(2) Den anden angrebsvinkel i den monetzre uligevaegtsteori har varet at be-
grunde penge gennem funktionen som formueaktiv.

I Barro og Grossman (1g71) stilles Clower’s 1g65-model, hvor husholdnin-
gerne nyttemaksimerer med beskaftigelsen (den realiserede indkomst) som bi-
betingelse sammen med Patinkin’s (1965, kap. 13) arbejdsmarked, hvor beskaf-

9. Tenker man sig, at der findes N goder, vil fuld viden i en én-periode bytteskonomi kreve
kendskab til W(N-1)/2 priser med N i en pengeokonomi.
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tigelsen bestemumes ved producenternes profitmaksimering under restriktion af
en given afsetning.

Pa samme made, som Clower viste, at den planlagte efterspergsel ikke altid
kan realiseres, selv om varcpriserne havde deres generelle ligevaegtsverdier, kan
Patinkin demonstrere, at der kan opsta arbejdsleshed selv til korrekt reallen, nem-
lig hvis den udbudte meaengde er gall?. Modellen indeholder kun ét formueaktiv,
en realkasse, der ved den betragtede periodes begyndelse har en vis vacrdi.

De to forfattere viser nu, hvordan indkomst og beskeaftigelse bestemmes si-
multant. Ved overskudsudbud af varer mindskes opsparingen og ved overskuds-
eltersporgsel oges den, sd slutbeholdningerne bliver mindre respektivt storre end
planlagt. Realkasseeffekten er siledes her med til at fremkalde uligevagt, da
priserne ikke kan give efter.

Mere interesse far analysen, nar modellen — Barro og Grossman (1974a og
1974b) — udvides til at omfatte et helt skonomisk forleb og ikke bare en enkelt
periode. I 1974-modellerne binder formuen vardien af strommen af udbudte ar-
bejdsydelser sammen med forbrugsstremmen, idet den enkelte agent nu pa én
gang skal maksimere nytten over hele sin life-cycle, si budgetrestriktionen pa
vareefterspergslen ikke er den enkelte periodes indkomst, men formuen. Penge
er her vardiopbevaringsmiddel eller »standard of deferred payments¢, da penge-
beholdningen giver agenten mulighed for at udskyde forbruget i forhold til ar-
bejdsindsatsen.

I begge modeller opdeles den reprasentative agents liv i tre delperioder!?,
Forst gennemlobes et tidsrum, hvor ekonomien er underkastet en restriktion —
man kan tzenke sig et offentligt indgreb — sa priserne ikke kan zndre sig og skabe
ligevaegt. 1 naeste periode ophaves restriktionen, og der kan handles frit bide i
varer og arbejdskraft, og endelig i sidste del af tidshorisonten antages det, at vare-
transaktionerne stadig er frie, men at den reprasentative agent ingen arbejdskraft
udbyder. Han tenkes at nedbringe sin formue ved som pensionist alene at kon-

SUIMCTC.

10. De to analyser viser formelt det samme, men tager udgangspunkt 1 hver sit marked. Clower's
praemis er Patinkin's konklusion og omvendt,

11, Modellerne er overordentlig kritisable. Enten mé& man forestille sig, at alle agenter fodes
samtidig og lever et pi forhind velkendt tidsrum, eller det mi forudszties, at der pad samme
tidspunkt gelder forskellige prisregimer for agenterne. Barro og Grossman har tilsyncladende
det forste alternativ i tankerne, nir de nzvner, at resultaterne for en reprisentativ agent umid-
delbart kan anvendes pi makroplan, men overser si, at en konsekvens af, at alle pensioneres
samtidig, mi vere, at ingen pensionist fir nogen produktion at konsumere. De to forfatteres
analyse er trods sin primitive karakter fremdraget, da den intertemporale nyttemaksimering er
afgorende for eksistensen af finansielle beholdninger.



NOGLE MONET./ERE ASPEKTER AF NYERE ULIGEV/EGTSTEORI 37

I Barro og Grossman (1974a) hersker der i forste tidsafsnit overskudsudbud
pd varemarkedet, uden at dette kan elimineres gennem prisfald. Resultatet bliver,
at der realiseres mindre opsparing 1 denne periode end ensket og planlagt, fordi
overskudsudbuddet af varer modsvares af, at den realiserede beskaftigelse bliver
mindre end forudset. I anden periode, hvor restriktionerne er havet, udbydes
til gengaeld mere arbejdskraft, end hvis der i ferste periode havde veret ligeveegt,
da agenten stadig seger at fi det planlagte forbrug i pensionstiden finansieret.

I den modsatte situation, hvor der er overskudseftersporgsel pa varemarke-
det, bliver resultatet interessant nok ikke forskelligt fra det gennemgaede depres-
sionstilfalde. I Barro og Grosman (1974b) ser man, at hvis priserne 1 {erste
periode hindres 1 at stige (en inflation underirykkes), bliver resultatet en kombi-
nation af ufrivillig opsparing og realisering af mere fritid end planlagt. Det ses,
at ogsi i situationer med efterspergselspres forer prisstivhed til en form for ar-
bejdslashed. Barro og Grossman udvikler 1 denne forbindelse en »udbudsmulti-
plikator«, der fastlagger arbejdsudbud — og produktionen — som en funktion af
den realiserede vareefterspargsel, den initiale formue og den tid, agenten venter
at veere underkastet prisrestriktionen.

7. Forventninger

De monetazre uligevaegtsmodeller, hvor pengebeholdninger anvendes til trans-
aktionsformal, har meget indsigtsfuldt kunnet demonstrere nytten ved at anvende
betalingsmidler inden for den enkelte periode, men uden at sige noget om det
intertemporale (formue-)aspekt. Helt tilsvarende var begrundelsen for at an-
vende et monetert vaerdiopbevaringsmiddel partiel og utilfredsstillende. Agen-
terne har intet alternativ til at erhverve penge ved den patvungne formueopbyg-
ning; havde der {. eks. veeret afkastgivende fordringer eller adgang til at opbygge
beholdninger af goder, kunne formuen vare placeret der.,

For at en teori skal vaere essentielt monetzer, ma de to pengefunktioner virke
samtidigt. Penge skal bade vare virksomme ved formidlingen af transaktioner og
kunne varne mod usikkerhed, da manglende viden om fremtidige priser og
mangder medferer, at pengebeholdninger opbygges frivilligt. De enkelte agenter
skal altsi eftersporge penge som resultat af de bedste sken over, hvad der tjener
dem, og hvis det accepteres, ma forventningsdannelse vacre af betydning ved vo-
res forseg pa at forsta penges funktion.

Her diskuteres to modeller, der giver forventninger en rolle i monetar ulige-
vagtsteori.

(1) Leijonhufvud’s artikel fra 1973 skitserer en forventningsorienteret, monetzr
uligevaegtsteori.
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Det har efter Lejonhufvud’s mening veret et urealistisk track ved den her
omtalte modeltype, at mindre, tilfeldige pavirkninger af ekonomien antages at
forarsage kumulative processer a la Clower. Man kan ikke se bort fra, at der i
visse situationer findes si sterke selvregulerende krzefter, at ekonomiens stabilitet
hurtigt genoprettes. Leijonhufvud introducerer i denne forbindelse sin sikaldte
korridor — et omrade, hvor reaktionen pa ydre pavirkninger ikke bliver abrupte
produktionsendringer, men hvor udsvingene opfanges af buffere af forskellig
art. I det omfang, @ndrnnger af priser og ma@ngder bliver nedvendig, er tilpas-
ningen af marshallsk type. Uden for korridoren er de destabiliserende krafter
dominerende, si hvis pavirkningen af ekonomicn ikke modvirkes af buffere, be-
gynder den kumulative proces. De to mikro-regimer svarer til, at det pa makro-
plan er henholdsvis neoklassiske/monetaristiske og keynesianske konklusioner!?,
der er gyldige.

Det kritiske element i denne teori er at forklare den narmere karakter af
den stabile zone. Det ma f. eks. vaere vaesentligt at fa et skon over zonens »bred-
deg, altsa at fa klarlagt, hvor store pavirkninger de selvjusterende kraefter kan
klare. Leijonhufvud diskuterer to mulige kilder til buffereffekt, den permanente
indkomst og beholdningerne af finansielle og reale aktiver.

I forbrugsteoriens mere moderne formulering udskiftes den lebende indkomst
med en formuestorrelse — f. eks. 1 skikkelse af den permanente indkomst — som
hovedargument i forbrugsforklaringen. Man har ganske rimeligt antaget, at for-
bruget kan bevege sig treegt ved indkomstendringer, da det ma vaere forbru-
gernes forventninger til indkomsten pa langere sigt, der indgar i den lebende
fastleggelse af forbrugets storrelse. Hvis det geelder, er det klart, at der fra for-
bruget, der er sterste enkeltkomponent i den samlede eftersporgsel, udgar en sta-
biliserende effekt. Men den buffervirkning, der pa denne made er indbygget i
den permanente indkomst, forsvinder lige si hurtigt, forventningerne skifter. I
makroekonometriske modeller approksimeres den forventede indkomst med et
gennemsnit af fortidige indkomststerrelser, hverfor en forventningsrevision nedad
erkendes som et niveauskift opad i opsparingskvoten, d.v.s. som et sammenbrud
for relationen.

Heller ikke henvisningen til en pa forhand givet stabiliserende virkning af

12z. Leijonhufvud forklarer ikke cksplicit, hvad der findes over korridoren. En makrobeskri-
velse kunne findes 1 Wicksell’s inflationsmekanisme, hvor prisstigningerne opstir ved en spzn-
ding mellem den tcknisk bestemte naturlige rente og bankernes udlinssats. I sin ekstreme form
beskriver modellen en hyperinflation, der i sin kumulative karakter ligner Clower's model med
vedvarende pris = i stedet for maengdetilpasning. Men nogen mikroinflationsteord henviser
Leijonhufvud ikke til.
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beholdninger af aktiver er overbevisende. Leijonhufvud argumenterer, at en in-
come-constraint er urealistisk i en monetzer gkonomi, og at »stocks of liquid as-
sets — of cash balances, in particular — allow expenditures to be maintained when
receipts fall off; indeed, they are maintained by traders exactly for the purpose
of meeting such contingencies¢ (s. 98). Hvis den finansielle buffer bare er stor
nok, bliver virkningen af et eksogent sted opfanget, si den kumulative proces
ikke kommer i gang. Konklusionen er derfor, at monetare ekonomier er mere
robuste end f. eks. bytteskonomien i Clower’s oprindelige formulering.

Det kan ikke vare et generelt resultat. Man kan lige si godt hzvde, at en
ydre pavirkning kan fore til et enske om storre eller mindre likvidt sammensatte
buffere, si den virkning, der udgéir fra becholdningerne, lige si vel kan vzre
destabiliserende.

Nzsten samme forhold gor sig geldende for reale buffere, og som eksempel
herpa kan nzvnes lagerinvesteringer.

Nér forventningerne til den fremtidige afsatning er revideret nedad og tek-
niske forhold eller hensynet til en langsigtet prispolitik ger hurtige produktions-
og prisfald umulige, vil tilpasningen over lagrene vare ufrivillig og forstzerke det
produktionsfald, der kommer pa langere sigt. Er forventningerne derimod in-
takte, er frivillig tilpasning ved lagerendringer en mulig vej til stabilisering.

Vi kan derfor ikke sige, at cksistensen af beholdninger!® i sig selv har buffer-
virkning, men at det er de forventninger, der ligger bag beslutningen om behold-
ningernes storrelse, der mdske kan f{a disse til at fungere som stodpude.

Det er ganske berettiget, nar Leijonhufvud forseger en analyse af styrken
af en ekonomis selvregulerende krafter. I Keynes-tolkningen fra Harrod’s »kniv-
skarpe @g« til Clower’s income-constraint process har det varet antaget, at blot
ubetydelige afvigelser fra ligevaegt ville fere til kumulativ uligevacgt. Pa den an-
den side har neoklassisk og senere monetaristisk teori bygget pa stor tilpasnings-
evne. Ved fremkomsten af uligevagtsteorierne har man fiet belyst nogle forud-
setninger (f. eks. m.h.t. de relative tilpasningshastigheder) der skal vare op-
fyldt, for at uligevegt kan forckomme, men gennemgangen af nogle monetare
teorier har tillige vist, at arten af forventningsdannelsen er afgerende for, at de
kan opsta.

13. Reale og monetaxre buffere adskiller sig fra hinanden pid et vasentligt punkt. Nir en eget
grad af usikkerhed forer til opbygning af sterre beholdninger, vil efterspergsel efter monetare
aktiver p.g.a, disses lave produktionselasticitet virke destabiliserende, mens opbygningen af reale
lagre virker som al anden investering.



40 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT Ig?ﬁ, NR. 1

(2) Et lille, interessant skridt i retning af en forventningsbestemt pengeefter-
sporgsel er taget af Benassy (1975). Clower’s én-periodemodel udvides til at be-
skrive en sekvens af perioder, da forventningerne til den fremtidige afsetning er
gjort til en funktion af salget i indevaerende periode.

Da agenterne dels har ufuldkommen viden om fremtidige mangder og pri-
ser og dels regressive forventninger, vil en begyndende indkomstnedgang med-
fore foroget akkumulation af penge, si depressionen forstacrkes.

Her har vi en model, hvor penge har begge funktioner (inden for de en-
kelte perioder anvendes de som hos Clower (1g67) til betalingsmidler), og sam-
tidig er der en forventningsdannelse med. Man ma dog stadig have vasentlige
forbehold, da den betragtede usikkerhed!4 er af si simpel karakter, og fordi det
er uforklaret, hvordan den initiale uligevacgt opstar.

Der er ingen mulighed for, at forventningsskift kan vere den drivende kraft
bag uligevgtene.

Mens de forventninger, der 1a bag Leijonhufvud’s buffere, altid udevede
en stabiliserende virkning, sa er Benassy's formulering lige si urealistisk ved at
forudsztte en forventningsdannelse, der er forudbestemt til alene at forsterke
uligevzgte.

De to forfatteres modeller ma imidlertid klart bedommes som fremskridt
gennem erkendelsen af forventningernes betydning i uligeveaegtsteorierne,

8. Mikropengeteori og usikkerhed

Konklusionen pa det foregaende ma vare, at de forskellige partielle mone-
tere uligevagtsteorier ikke har kunnet sammenbygges til én total mikropenge-
teori, forst og fremmest fordi man ikke har kunnet give usikkerhedsfzznomenet en
tilfredsstillende formulering og placering.

Der ber derfor geres nogle bemarkninger om forventninger, risiko og usik-
kerhed for at se sammenhxngen mellem de diskuterede teorier og de keyneske
pengecficrsporgselsmotiver.

Alle kan vazre enige i, at penge skal fungere som transaktionsmedium, men

14. Nir der sondres mellem »risikos og »usikkerhede, er Benassy's begreb al ristko-typen og
som diskuteret 1 det folgende af den grund ikke tilfrcdsstillende som eneste irsag bag penge-
efterspergslen, »Usikkerhede er karakteriseret ved en virkeliz mangel pa viden om fremtiden,
mens »risikoe er relevant, nir uvidenheden ikke er mere fundamental, end at alle mulige,
fremtidige hzndelser kendes oz kan tildeles en sandsynlighed. Gennem anvendelse af sandsyn-
lighedsfordelinger eller nyttefunktioner kan »risiko« reduceres til fuld sikkerhed mod betaling.
For sondringens relevans se P. E. Nielsen (1974, 5. 415) og det felgende afsnit 8, mens den
modsatte opfatelse findes hos Mossin {1973, 5. 12-13).
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hvis det tillige accepteres, at ». . . the importance of money essentially flows from
its being a link between the present and the future« (Keynes (1936, s. 293)),
kan der ikke herske fuld viden om fremtiden. I si fald forsvandt tidsaspektet ved,
at alle handeler afsluttedes én gang for alle. I en usikker verden kan penge kom-
pensere for nogle af virkningerne af vor manglende viden om fremtidige priser,
varer eller praferencer — vores pengebeholdninger kan muliggere udskydelse af
beslutninger, der ellers skulle traeffes. Da man permanent ma traffe afgerelser,
og da man tydeligt nok lever under usikkerhed, er det nedvendigt at besidde en
beholdning af generel kebekraft!5. Det kan imidlertid tankes, at en agent mener
at have en szrlig viden om et bestemt marked og derfor spekulerer, d.v.s. keber
nu og selger pd termin eller omvendt. MAske tager han fejl og lider tab, men
sandsynligheden for gevinst anses for stor nok til, at man de mulige tabsomkost-
ninger in mente vover sig ud i transaktionen. Det er en situation med risiko, hvor
de mulige, fremtidige udfald er kendte og tildeles sandsynligheder. Under risiko
kan den enkelte altsa have forventninger om, at ét udfald er mere sandsynligt
end et andet, og samtlige mulige udfald kan ordnes i en komplet sandsynligheds-
fordeling, som man handler efter i overensstemmelse med sine praferencer.

Béde i walrask inspirerede teorier — blandt dem uligevaegtsmodellerne — og
i den keyneske pengeteori findes risiko, men usikkerhed er et serkende ved de
sidste.

Nér der kun er risiko, er spillereglerne kendte: man har overblik over de
mulige handeler og andre agenters forventede reaktioner — egne fremtidige prac-
ferencer antages helt kendte. Der er ganske vist ikke fuld viden, men vi kan altid
undslippe risikoen ved at betale os fra den gennem en form for forsikring. Forud-
seetningen for at vi kan tanke os en forventningsdannelse, er derfor, at informa-
tionsgrundlaget er tilstrekkeligt til, at risikoteorien er relevant!®. Et cksempel pa
dens anvendelse findes i de finansielle portefoljemodeller, hvor forventningerne
til den fremtidige kurs pa aktiverne og den tilknyttede risiko for afvigelse esti-
meres i en sandsynlighedsfordeling. Dette reprasenterer en udbygning af det key-
nesianske spekulationsmotiv, og disse modeller er udvidet til det strkt raffi-
nerede, da mulighederne for at opstille teorier om forventningsdannelse og esti-
mation af risici er vide. Et eksempel herpa sa vi i Benassy’s intertemporale model.

15, Det geelder ikke mindst ved udbud af faktorydelser, af hvilke der normalt ikke kan opbygges
beholdninger,

16. I modeller med risiko, men uden usikkerhed vil forventningsdannelse ofte vare af rationel
type, d.v.s, at det kan antages, at agenterne forudsiger korrekt, Under usikkerhed, derimod, ma
regressiv eller adaptiv forventningsdannelse vazre mere relevant, da de fortidige handelser er
agenternes eneste sikre holdepunkt. Om sondringen, se Fischer {1975, s. 183-5).
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Hvis der imidlertid alene forekommer risiko, er det svart at se, at penge-
begrundelsen er szrlig solid - den eneste anledning til pengeeftersporgsel er ensket
om at kunne sprede sin formue, sa den ogsi omfatter kursstabile aktiver. Nar
man ikke meningsfuldt kan diskutere penge i en ekonomi med kendte priser (og
kurser), er det ikke vasentligt mere tilfredsstillende at antage, at agenterne med
fuld sikkerhed kender sandsynlighedsfordelingen for dec fremtidige priser og
renterl?,

Nar der foruden risiko ogsi kan forekomme owverraskelser, {. eks. i form al
zendringer i reaktionsmader eller institutionelle forhold, kan man ikke sikre sig
pa forhand, da man ganske enkelt ikke kan definere de mulige kilder til usikker-
heden.

Nar usikkerhed derfor — i modsactning til risiko — understreges som den vza-
sentligste begrundelse for pengehold, skyldes det til dels, at beredskabs- eller for-
sigtighedsmotivet almindeligvis er mere afgerende for flertallet af agenter end
spekulationsbegrundelsen ved den samlede pengeefterspargsel, men ogsi, at mo-
tiverne ikke kan ses uafhangigt af hinanden. Begrundelsen er, at usikkerhed ud-
over selv at give et motiv til pengehold er et fundamentalt trak ved markeds-
pkonomier, og selv om spekulation naturligvis kan forekomme, nidr man har
skaffet sig god viden om et enkelt marked, sa kan den blotte eksistens af usik-
kerhed lejlighedsvis sla selv den mest omhyggeligt udferte kalkule i stykker. Nok
er der flere motiver til at holde likvide aktiver, men da der kun er én beholdning,
den samlede pengeeftersporgsel, si kan ndringer i den almindelige, uhandgri-
belige folelse af usikkerhed fere til en ny vurdering af pengenes afkast, likvidi-
tetspremien og dermed indirekte eve indflydelse pd hele ekonomien — ogsa det
marked, man troede at vide alt om.

Det er haevdet, at denne betoning af usikkerhedsfzenomenet ger det vanske-
ligt at operere med antagelser om rationel adfaerd, der ellers er fundamentale i
ekonomisk teori. Hvis agenterne var usikre, kunne den ene handling veare lige
s& god som den anden. Dette synspunkt er nappe rigtigt. Nogle oplysninger er
umiddelbart tilgaengelige, andre kan erhverves og igen andre er stokastisk kendte,
men det er ogsa klart for alle, at fremtiden med sikkerhed skjuler overraskelser.
Da det er umuligt at eliminere usikkerheden, er det netop en rationel losning pa
det problem, vores uvidenhed om fremtiden reprasenterer, at eftersporge likvi-
ditet, De ekonomiske agenter handler si godt de kan, og uforudseelige tab og
fejl viser p& ingen mide, at de har handlet irrationelt. Det er nzppe holdbart at
forudsatte, at rationel adfard skulle vare ensbetydende med handlinger pa bag-

17. Se Goodhart {1975, 5. 30-5) for en fremragende gennemgang af dette problem,
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grund af fuldstzndig information, men nar man ensker at formalisere adfxrden,
f. eks. i okonometriske modeller, er man naturligvis henvist til alene at beskaf-
tige sig med risiko og forventninger, da usikkerheden efter sagens natur ikke
lader sig kvantificere.

Eksistensen af usikkerhed kan imidlertid bidrage til at forklare modellernes
lejlighedsvise sammenbrud.

9. De monetzre uligevegtsteorier og Keynes

Det er nu godt et arti siden, man begyndte forsegene pd at bringe de keyne-
sianske uligevaegte ind under det walraske paradigme. Til at begynde med var
resultaterne opmuntrende: Say’s lov kunne fjernes og underbeskaftigelse intro-
duceres, men da det var et selvstandigt mal at lade den nye mikrotcori fremsta
som Keynesfortolkning, métte den udvides til at omfatte monetzre aspekter, og
det var, som diskuteret, her problemerne meldte sig.

Den kvalitative forskel mellem walraske og keynesianske modeller er ganske
klar; de sidste er af sig selv i stand til at komme ud af ligevaegt, og det er de
forste ikke.

Man kan i en Keynes-model specificere de initiale tekniske relationer, pra-
ferencer og forventninger for herefter at »starte« skonomien. Hvad der sker i
fremtiden afhznger af agenternes reaktioner pa det uforudsete, heriblandt mod-
parternes adfeerd. I modsatning hertil er den walraske model langt nzrmere det
deterministiske. Nar initialvaerdierne og de simultane sammenhaenge er kendte,
ved man alt. Den keynesianske model er specificeret 1 historisk tid, mens forlebet
i den walraske ville vaere den samme, hvilket starttidspunkt man end valgte, og
der tages derfor ikke i den walraske analyse hensyn til usikkerhed og @ndringer
i institutioner og markeder i samfundet. Om det var lykkedes at begrunde penge-
efterspergsel, var der f. eks. stadig langt til en forstaelse af et monetert systems
virkemide under uligevaegt, da man si matte kende det pengepolitiske regie,
reaktionsfunktionerne o.s.v. Det er interessant at bemarke, at Clower og Leijon-
hufvud i en artikel fra 1975, hvor de vurderer den monetzre mikroteoris resul-
tater, konkluderer, at man ikke er naet langt og forklarer det med, at en rxzkke
fenomener er »rent makro« i den forstand, at de ikke kan indpasses i det wal-
raske system. Dette kan ikke affacrdiges som en beklagelig mangel ved en ellers
lovende teoretisk udvikling, men er ganske enkelt fatalt, da det har betydning
for vores opfattelse af okonomiens evne til tilpasning.

Niar Keynes er monetar gkonom i den forstand, at pengeefterspergsel, for-
ventningsdannelse og usikkerhed er vasentlige karakteristika ved hans teori, si
er de walrask-inspirerede mikroteorier uegnede til Keyncs-tolkning.
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Det er min opfattelse, at diskussionen her har vist meget om forudsatningerne
for uligevaegt, men at man i det fremtidige arbejde med uligevaegtsteori ma
supplere den walraske analyse med modeller, der mere pragmatisk tager ud-

gangspunkt 1 eksisterende ekonomier.
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