Mazngde- og prisvirkningen af penge-
mangdexndringer 1 Keynes-modellen

Erik Gortz
Institut for Samfundsvideskab, Odense Universitet

SUMMARY: The price effect of changes in the money stock in a standard Keyne-
stan model is normally treated rather step-motherly in the textbooks, in spite
of the fact that the problem is discussed in General Theory, esp. c¢h. 20-21. In
this article Keynes’ analysis is related lo ordinary multiplier theory, and it is
shown why Keynes argued that the classical result is obtained only in extremely

rare cases.

I mange fremstillinger af Keynes-modellen bliver virkningerne af zndringer
1 pengeforsyningen pa priserne (eller pa samspillet mellem priser og mangder)
enten helt udeladt eller kun delvis behandlet, pa trods af at en rzkke aspekter
af dette problem dreftes hos Keynes (1936, iszer ch. 20-21). I det felgende vil
der blive gjort rede for nogle af de virkninger, der opstdr, samt ad hvilke kanaler
disse virkninger slar igennem, hvis der sker en ®ndring af den eksogent givne
pengeforsyning 1 en overordentlig simpel Keynes-model. Resultaterne vil blive
sammenlignet med den simplest tznkelige klassiske models resultater, og det vil
fremga, hvorfor Keynes argumenterede for, at man kun under szrdeles specielle
omsteendigheder far samme resultat som klassikerne, nemlig at en zndring af den
primzere pengeforsyning ikke pavirker reale sterrelser, men kun medferer en
proportional priszndring.

I alle standardlzrebogsfremstillinger bestir den klassiske model af segmen-
table dele: For det forste dannes ved given realkapitalforsyning reallen, beskaf-
tigelse og produktion pa arbejdsmarkedet uden virkninger fra andre dele af det
okonomiske system. For det andet dannes herefter rente og opsparingfinvestering
pa et marked for sloanable funds¢. Endelig fastlegges for det tredie prisniveauet
ved at konfrontere den exogent givne pengeforsyning med pengeefterspargslen,
som er proportional med indkomsten i lebende priser (d.v.s. med den allerede
bestemte realindkomst multipliceret med prisniveauet). Da renten er bestemt i
det foregaende, er det underordnet, om der er rentefelsomhed i pengeefter-
sporgslen (hvilket der ikke er i lzrebogsfremstillinger af det klassiske system).
Afgerende er blot, at pengeeftersporgslen varierer proportionalt med den nomi-
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nelle indkomst ved det givne renteniveau. Da hele det beskrevne system siledes
er recursivt, gar der ingen virkninger fra pengemangden til de bagved liggende
reale faenomener. Der optrader kun en ren prisvirkning,

Som det fremgar, beskrives prisdannelsen normalt alene i sammenh®ng med
pengeudbuddet og pengeefterspergslen. En egentlig transmissionsmekanisme, der
foreskriver, hvorledes @ndringer i pengemangden pavirker den nominelle efter-
spergsel og dermed prisniveauet, er siledes et abent spergsmail i simplere model-
ler. I mere udforlige redegarelser for klassisk ekonomi (originale savel som nyere)
treffer man selvfelgelig sadanne mekanismer, f.eks. Marshall’s rentemckanisme
(jfr. Trevithick & Mulvey (1975, p. 14)) og Pigou-effekten (jfr. Shapiro (1966,
p- 195 & 418-19) og Evans {1969, p. 358) ). Falles for hele den klassiske teori
er det imidlertid, at den realokonomiske langsigtsligevagt er uafhzngig af penge-
forsyningen. Pengemazngden pavirker saledes kun prisniveauet,

Hos Keynes spiller transmissionsmekanismen en langt sterre rolle ikke blot
for tilpasningen fra et ligevaegtspunkt til et andet, men ogsa for selve strukturen
i modellen og dermed for den Keynes'ke ligevagtslesning, d.v.s. for det samlede
samspil imellem modellens variable i og uden for ligevagt.

Det betyder saledes meget for Keynes'k ekonomisk teori at beskrive, hvorledes
pengemangdevariationer pavirker eftersporgslen, og hvorledes denne sammen-
holdt med produktionsmulighederne kan fore til bade pris- og mangdevirkninger,
jfr. f.eks. Keynes (1936, ch. 20 og 21). Da pengemangdevirkningen gar over
efterspergsel og produktion og derefter videre til priserne, kan man i en mindre
omfattende analyse end den i ch. 20-21 anforte beskrive priseffekten af en penge-
mangdevariation ved produktet af elasticiteten i den absolutte pris med hensyn
til aggregeret eftersporgsel/produktion (E;x) og elasticiteten 1 aggregeret efter-
spergselfproduktion med hensyn til pengemzngden (Exu):

i = 7x 71 ‘M (1)
Mdp _dp X dX M
pdaM T dXp dM X

E?.'M = Eﬁ:x EX:M

hvor p angiver prisniveauet, M pengemzngden og X realproduktionen, jfr.
Keynes (1936, p. 305).!

1. Keynes opsplitter relation (1) i komponenter (i elasticitetsform), som angiver virkningerne
via efterspergsel, fysisk produktion, beskaftigelse og lenniveau. Keynes opererer siledes her
{feriseiies naste ride)
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I det felgende vil relation (1) blive relateret til den Keynes'ke grundmodel
og dermed til multiplikatorteorien, hvilket ikke geres i ch. 20-21. I virkelighe-
den kan man sige, at man forst far et mere udferligt overblik over indholdet af en
problemstilling som behandlet i ligning (1), nir man nejere angiver strukturen i
den samlede model, som de angivne elasticitetsudtryk vedrerer. En specielt sim-

pel lzrebogsfremstilling af Keynes-systemet kan f.eks. vare folgende model med
tilherende totalt differentieret system:

Grundmodel Differentreret system
X = C(X) 4 I(r) dX = C'dX + I'dr (2)
M= L(Xp,r) dM = L'y Xdp + L'ypdX + L'vdr (3)
p =wLx) dp = Epux & ax (4)

Modellen determinerer (for given pengemangde M) realindkomsten X,
renten r og prisniveauet p. I ligning (2) settes realindkomsten lig med summen
af forbrugs- og investeringseftersporgslen. Ligning (3) beskriver pengeefter-
spergslen, som er lig med politikvariablen M. Ligning (4) angiver prisdannelses-
antagelsen og kan fortolkes som en udbudsfunktion ved givet lenniveau. Antages
specielt, at prisen er lig med greenscomkostningerne (eller — hvilket er det samme
— at der aflennes efter veerdien af greenseproduktet), er p = w X°(N), hvor N
er antal beskzftigede. Antages yderligere, at produktionsfunktionen er af Cobb-
Douglas-typen med arbejdsproduktionselasticiteten a (d.v.s. & = N?), er p lig
med Wa ' X", T 53 fald er Epx (prisniveauets eller pris-lenrelationens elastici-
tet med hensyn til X') lig med (1-«) fa. Denne storrelse er altsa som ved andre
normale produktionsfunktioner positiv for o < « < 1. Gzlder endvidere som
ogsa normalt « > 1f2, er Epx < 1.

Er man imidlertid tzet ved fuld beskzftigelse, stiger Epx. Man kan nemlig
ikke lzngere antage, at grznseproduktivitets- og granseomkostningsforhold de-

med en sondring mellem efterspergsel og produktion, cfr. lerebogsfremstillinger af det Keynes'ke
systemm. I det folgende ses der bort fra Keynes' opsplitning, dels fordi det, bortset fra i fodnote
2, antages, at lonniveauet er exogent givet, og dels fordi relationen mellem eftersporgsel, pro-
duktion og beskaftigelse kun beskrives implicit. Der inddrages altsi ikke nogen egentlig pro-
duktionsfunktion, men kun en sammenh®ng mellem prisen ved givet lenniveau og produktio-
nen. Denne sammenhang skal afspejle de stmrke priseffekter, der opstir ved eftersporgsels- og
produktionsvariationer nzr wed fuld beskmeftigelse (angivet ved et selvielgelig i praksis ikke
ganske fast produktionsniveau). Sammenhzngen kan siledes tolkes som en udbudsfunktion ved
givet lenniveau, og herved kan man havde, at man indirekte inddrager en produktionsfunk-
tion og muligvis ogsh en mark up-beskrivelse, jfr. relation (4) nedenfor.
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terminerer prisdannelsen, idet disse begreber i s& fald bliver {(endnu) mindre
faste i hvert fald i opadgaende retning. Man ma saledes regne med, at priserne
selv for givet lenniveau?® stiger ganske kraftigt ved stigende efterspergsel omkring
fuld beskzftigelse. Dette indebazrer en stigning i pris-lenrelationen, som er endnu
kraftigere end svarende til den af granseproduktets fald bestemte stigning 1
graensecomkostningerne. Ved stor efterspergsel i relation til produktionsmulighe-
derne kan Ep x tznkes at blive meget stor.

Lases det differentierede system fis:

I am : L
dX = m 77 T 1 —C' 4 (1 + Epx) pL'y I'[L’y L';

aM (5)

Det ses, at realindkomstmultiplikatoren er lig med renteeffekten (den reci-
prokke af pengeeftersporgslens rentefalsomhed, d.vss. 1fL’) multipliceret med
dennes investeringseffekt I” og derefter endelig med sekundwreffektmultiplikato-
ren m, som pa traditionel vis er lig med den reciprokke af opsparingskvoten 1-C’
plus prisstigningernes tilbageslagseffekt p(1-4Epsx) pa transaktionsefterspargslen
L’y multipliceret med dennes renteeffekt 1/L' og med den deraf folgende sekun-
dexre investeringseffekt I,

Sammenholdes ligning (4} og (5), fas:

L

#
dp = Ep,XImEdM (6)

hvilket kan omskrives til:

I' M
EP:M = Eihx m T’r X (7)

=Epx Ex,m

Resultaterne i ligningerne (5)—(7) angiver saledes, hvorledes multiplikator-
teorien knyttes sammen med identiteten (1).

2. Hertil kommer, at forudsztningen om et konstant lenniveau nu bliver endnu mindre reali-
stisk, Antages alternativt w = w(X) i relation (4), opsplittes prisniveauets elasticitet i to
komponenter, sﬁlf:-::le-s at .lEF,.Ar = Ew,._?t"‘E:‘pfw),I’ Det er meget vel tenkeligt, at Prisudviklingen
ved fuld beskeftigelse vil vare plvirket langt kraltigere al en stor og med stigende produk-
tionsomfang stigende lenelasticitet end af sterrelsen af og variationen i prns-lenrelationens ela-
sticitet.
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FIGUR 1.

I det folgende skal analysen i ligning (5)-(7) sammenlignes med den klas-
siske models resultater. For at simplificere sammenligningen antages det, at o <
C’ < 1ogato < L'y < «, Da det gaelder, at bade I’ og L’r er £ o, og at Ep,x
er positiv, er begge multiplikatorer dX{dM og dp/dM 1 ligning (5) og (6) og
begge elasticiteter Epx og Exv 1 ligning (7) positive. I de fleste tilfzlde gxlder
det formentlig, at begge elasticiteter ligger mellem nul og én. Vi far derfor nor-
malt et andet resultat af pengemangdeaxndringer end 1 den klassiske model, som
implicerer, at pengepolitik ikke medferer nogen realekonomisk effekt, men kun
en proportional prisvirkning. I specielle situationer far man imidlertid Ex,y = o,
nemlig nir I’ = o, L’y = — o0 eller Epx = 0.

De forste to tilfxlde viser, at man ingen realeffekt af pengemangdexndrin-
ger far, nar investeringerne ikke er rentefelsomme (IS-kurven lodret), eller nar
likviditetspreferencefunktionen er elastisk (pa LM-kurvens vandrette del). Da
der ingen eftersporgselseffekt bliver, kan der selvfelgelig heller ingen priseffekt
blive, jir. (7). I det ferste tilfzlde bliver der kun tale om en rentezndring og ikke
andet. I det andet tilfelde bliver der ingen effekt overhovedet, idet hele penge-
mangdexndringen opsuges i spekulationskassen ved minimum for renten.

Disse tilfelde er illustreret i figur 1, a (for I’ =o0) og & (for L' = - o).
Her er de traditionelle IS-LM kurver indtegnet, og det antages, at den stiplede
LM’-kurve belyser effekten af en stigning i pengeudbuddet. Af ligning (2) frem-
gar det direkte, at IS-kurvens hzldning er dr/dX = (1 - C')/I’, og at 1S-kur-
ven i figur 1, a felgelig er lodret for I’ = o. For givet M giver ligning (3) og
(4) hezldningen pa LM-kurven, d.vs. drfdX = — pL’y (1 + Epx)/L's. Denne
er positiv, men nzrmer sig nul for L’y = — o0, d.v.s. pa den vandrette del af LM-
kurven i figur 1, b, Bemzrk endelig at ogsa prisvirkningen er lig med nul i1 begge
tilfelde, jfr. ovenfor.

Det tredie specialtilfzlde Epx —> < belyses bedst med udgangspunkt i ud-
trykket for hazldningen pa LM-kurven, som i dette tilfzlde bliver uendelig stor



MENGDE- OG PRISVIRKNINGEN AF PENGEMENGDEANDRINGER 1 KEYNES-MODELLEN 347

for en ganske bestemt produktionssterrelse X. Det vil i virkeligheden sige, at LM-
kurver for forskellige pengemangdestorrelser leber sammen ikke blot ved en
meget lav rentesats, men ogsa nar vi nzrmer os fuld beskzftigelse. Dette er illu-
streret i figur 2.

Det fremgar, at forseg pé at fore pengepolitik ved fuld beskaftigelse er uden
realokonomisk effekt, da prisvariationen medferer, at der ikke bliver tale om
nogen »frigarelse af likviditet til spekulationskassen« og felgelig heller ingen
renteeffekt, ligesom ogsa effekten pa realproduktionen elimineres.

Men som nazvnt, der sker en prisendring, og det er nu spergsmalet, hvor
stor denne bliver. Man kan nemlig ikke i tilfzldet Epx — o pa forhand afgere,
hvilken priseffekt man far. Ganske vist gar m i (6) mod nul, men E;x gar til
gengzeld mod uendelig. Multipliceres Ep,x imidlertid ind i m i (7) omskrives
denne til:

=

If
Epu =X T 0 —C ¥ pLsl L Enx ¥ pLvFIL, (8)

som for Ep,x — < giver:

Ep,m = PXLTy (9)

idet Y = pX og M = L. Man ser altsa, at E; x kun er lig med 1, hvis indkomst-
elasticiteten i pengeeftersporgslen® er lig med 1, cfr. Laidler (1969) og Trevithick
& Mulvey (1975, p. 24), hvor dette spergsmal er utilfredsstillende behandlet.
Kun i et (nemlig fuld beskaftigelsestilfldet) af de tre Keynes'ke specialtilfzlde,

3. Dette krav elimineres naturligvis, hvis det i stedet for antages, at realkasseefterspergslen R
er en funktion af realindkomsten og renten, d.v.s. at funktionen M = p R{X,r) erstatter lig-
ning {4). Her er den nominelle pengeeltersporgsels elasticitet med hensyn til prisniveauet pa
forhind sat lig med én, mens det i ligning (4) er antaget, at den er lig med den nominelle
pengeeftersporgsels elasticitet med hensyn til realindkomsten. Bortset fra dette punkt er hele
analysen updvirket af formulering og sterrelse af pengeefterspergslens indkomstelasticitet, hvil-
ket igen indebarer, at der ikke er meget teoretisk sprengstof knyttet til problemet, Det er der-
imod tlfzldet for s vidt angir sporgsmilet om rentefolsomhed i bide investerings- og penge-
efterspergslen, jir. hele diskussionen mellem monetarister og Keynesianere og jfr. analysen
ovenfor. Det er selvsagt ikke rimeligt a priori at s=tte elasticiteten med hensyn til prisniveaust
lig med én eller lig med elasticiteten med hensyn til realindkomsten, eller for den sags skyld
at fastlegge den pd anden mdde. Der er naturligvis altid tale om en empirisk afgorelse, og her
er formuleringer og resultater ikke entydige, jfr. Goodhart {1975, p. 64-65).
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som giver det klassiske resultat Ex,» = o, far man altsa en med pengemangde-
andringen proportional priseendring, og dette galder endda kun for Evy = 1
(som ligesom fuld beskazftigelsesforudsztningen svarer til den klassiske anta-
gelse). Bemark endvidere, at der i det Keynes'ke 1 modsatning til det klassiske
lzerebogssystem er rentefelsomhed i pengeefterspergslen, hvilket altsd ingen for-
skel gor ved fuld beskzftigelse og Er,y = 1. At man overhovedet kan fa en pris-
effekt 1 fuld beskzftigelsestilfzldet — pa trods af at der ingen realeffekt bliver
tale om — hxnger sammen med at der opstar en efterspergselseffekt som felge
af, at I’ [L’: > o; denne kan imidlertid ikke medfere nogen produktionsstigning,
da alle ressourcer er fuldt udnyttede, hvorfor der opstir prisstigningstendenser.
De to andre tilfzlde (d.v.s. hvor I’/L’r = o) medferer selvfelgelig slet ingen
eftersporgsels- og dermed prisvirkning overhovedet, idet alle transmissionsveje
fra pengemangdezxndringer til efterspergsel er blokeret. Og pengene kan jo -
som udtrykt af Jergen Pedersen — ikke selv ga pa indkeb pa Gl. Kongevej.
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