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susmMary: The first part of the paper identifies two schools of thought in the
development of macroeconomic theory from Peuy and Hume 1o Keynes and the
monetarists. One sees outpul as bounded by demand and leads 10 a theory of
wnemployment. The other sees outpur as bownded by supply and leads 1o a theory of
inflation. The second part of the paper is a brief report on the author's forthcoming
attempt {0 open the neoclassical growth model 1o simultancous unemployment and

infledion and see 1o whar extent Keyiesivn and mcaciarizt ideas may coexist in it

Al ekonomisk teori er forenkling, og heri ligner teorien kortlegning:

Dic kleineren Maflstiibe erfordern eine stiirkere Generalisierung der Geliindeformen. ..
Das rechte Vereinfachen, Zusammenfassen oder auch Weglassen st eine sehr wichtige
Arbert, . b Zaagh in der Diar=ielinng wirkd <ich mier doenso nadhiciiiz aas wie ¢n
Zuwenig,

Landesvermessungsamt Schleswig-Holstein (1963), 188,

Yor groveste forenkling er makroskonomisk teori. Makroekonomien er den gren
af okonomisk teori, der interesserer sig for produkiets storrelse, ikke for dets
sammenseining, og for prisniveauet, ikke for de relative priser. I praksis handler vor
makroskonomi om et samfund, der kun producerer én wvare. Bade fysisk
produktmengde og produktpris er da veldefinerede variable, og hver al dem kan
udtrykkes ved et enkelt tal

En sd grov forenkling har nu to konsekvenser, en velkommen og en uvelkommen.
Den velkomne er simplere algebra og simplere empiriske estimater. Man kunne nu
tro, at nar groft forenklede modeller var lettere at lose, ville de ogsd viere mindre
kontroversielle: Man ville simpeithen lose dem, og sd ville der ikke vere mere at tale
om. Men heroverfor stir den uvelkomne konsekvens al grov forenkiing.

Jo grovere forenkling, desto sterre spillerum for subjektivitet. Fra den ekonomiske
teoris tidligste barndom har dens udevere vaeret uenige om, hvad der skal tages med
og hvad der skal udelades. To skoler har med vekslende styrke veret reprisenteret
siden, og lad os se pa dem efter tur.

Meddelelse givet | Videnskabernes Selskab 100 januar 1980,



Diagnose og kur 1 makroekonomien

Hans Brems

University of Hiinots ar Urbang=Champaign, USA

susmMary: The first part of the paper identifies two schools of thought in the
development of macroeconomic theory from Peuy and Hume 1o Keynes and the
monetarists. One sees outpul as bounded by demand and leads 10 a theory of
wnemployment. The other sees outpur as bownded by supply and leads 1o a theory of
inflation. The second part of the paper is a brief report on the author's forthcoming
attempt {0 open the neoclassical growth model 1o simultancous unemployment and

infledion and see 1o whar extent Keyiesivn and mcaciarizt ideas may coexist in it

Al ekonomisk teori er forenkling, og heri ligner teorien kortlegning:

Dic kleineren Maflstiibe erfordern eine stiirkere Generalisierung der Geliindeformen. ..
Das rechte Vereinfachen, Zusammenfassen oder auch Weglassen st eine sehr wichtige
Arbert, . b Zaagh in der Diar=ielinng wirkd <ich mier doenso nadhiciiiz aas wie ¢n
Zuwenig,

Landesvermessungsamt Schleswig-Holstein (1963), 188,

Yor groveste forenkling er makroskonomisk teori. Makroekonomien er den gren
af okonomisk teori, der interesserer sig for produkiets storrelse, ikke for dets
sammenseining, og for prisniveauet, ikke for de relative priser. I praksis handler vor
makroskonomi om et samfund, der kun producerer én wvare. Bade fysisk
produktmengde og produktpris er da veldefinerede variable, og hver al dem kan
udtrykkes ved et enkelt tal

En sd grov forenkling har nu to konsekvenser, en velkommen og en uvelkommen.
Den velkomne er simplere algebra og simplere empiriske estimater. Man kunne nu
tro, at nar groft forenklede modeller var lettere at lose, ville de ogsd viere mindre
kontroversielle: Man ville simpeithen lose dem, og sd ville der ikke vere mere at tale
om. Men heroverfor stir den uvelkomne konsekvens al grov forenkiing.

Jo grovere forenkling, desto sterre spillerum for subjektivitet. Fra den ekonomiske
teoris tidligste barndom har dens udevere vaeret uenige om, hvad der skal tages med
og hvad der skal udelades. To skoler har med vekslende styrke veret reprisenteret
siden, og lad os se pa dem efter tur.

Meddelelse givet | Videnskabernes Selskab 100 januar 1980,



2 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1980, NR. 1

1. Arbejdsleshedsteori

Den ®ldste skole, som vi kan kalde »arbejdsleshedsteori«, er gaet ud fra. at
produktionen til syvende og sidst begrienses af efterspergselen. Udbudet er ikke
noget problem: Eftersporgselen skaber sit eget udbud. Okonomisk politik kan
stimulere efterspergselen, og resultatet bliver sterre produktion og besk:eftigelse. I sin
ekstreme form fir skolen ideologiske overtoner: Overladt til sig selv er kapitalismen
ude af stand tl at klare problemerne. Offentlige indgreb er nedvendige.

1. Perty

Sir William Petty (1662) anslog den gennemsnitlige arbejdsleshed i England til at
vaere omkring 5 af arbejdsstyrken, og hans kur var offentlige arbejder:

But what shall these Employments be? I answer. .. making all High-wayes so broad.
firm, and eaven, as whereby the charge and tedium of travelling and Carriages may be
greatly lessened.

Petty sd to betingelser for gode offentlige arbejder. For det ferste mitie de - som
vejbygning — vere arbejdsintensive: »work of much labour and little arte«. For det
andet matte de ikke vere valutakrzvende:

... let it be without expence of Foreign Commeodities, and then s no matter il it be
employed to build a useless Pyramid upon Salisbury Plain, bring the Stones of
Stonehenge to Tower Hill or the like; for at worst this would keep their mindes 1o
discipline and obedience and their bodies to a patience of more profitable labours when
need shall require it.

Petiys diagnose er alisd. Efiersporgsei ikke uilstrekkelig til at beskeftige den sidste
tiendedel af arbejdsstyrken. Kur: offentlige, arbejdsintensive og ikke-valutakrvende
arbejder, nyttige eller unyttige.

2. Yarranton

Keynes (1936), 336, leser merkantilisterne sdledes, at »the effect of a favourable
balance of trade on the influx of the precious metals was their only indirect means of
reducing the domestic rate of interest and so increasing the inducement to home
mvestment.« Lzgger Keynes merkantilisterne ord i munden? Merkantilisterne var
ialtfald sterkt optagne af renten. Petty (1676) mente. at pengema@ngdens ogning
havde senket den fra 10 til 6 procent, og Andrew Yarranton (1677) mente, at den
matte kunne senkes yderligere fra 6 til 4 procent. Hvis Keynes har ret, bliver Pettys
og Yarrantons diagnose: Utilstrekkelig investeringseftersporgsel. Kur: En lav rente
tilvejebragt ved et betalingsbalanceoverskud, som tillader en stadig egning af
pengemazngden.
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3. Kevnes

[ en statisk simultan keynesiansk ligeviegt er renten og det fysiske produkt de
variabler, der skaber ligeviegten i de to markeder, pengemarkedet og varemarkedet.
Derimod er, bortset fra Keynes (1936), kapitel 21 - der kommer post festum
priserne  fastfrosne. Diagnose:  Produktion og besk:eltigelse begrienses  af
eftersporgselen, og denne er for ringe grundet pa for lav forbrugstilbejelighed og for
svagt investeringsincitament. Kur: Pengepolitik, som eger pengemangden, trykker
renten og derved styrker investeringsincitamentet, og finanspolitik, som s@nker
skattesatserne og derved forhejer forbrugstilbejeligheden. Glipper disse ting, vil
offentlige arbejder via multiplikatoren skabe ny indkomst.

H. InMationsteori

Den yngste skole, som vi kan kalde w»inflationsteorie, er gaet ud fra, at
produktionen il syvende og sidst begrienses al udbudet. Efterspergselen er ikke
noget problem: Udbudet skaber sin egen eftersporgsel. @konomisk politik kan
stimulere eflterspergselen, men til ingen nytte: Resultatet bliver blot inflation. I sin
ekstreme form fir skolen ideologiske overtoner: Overladt til sig selv er kapitalismen
lufdt ud i stand til at klare problemerne. Offentlige indgreb, hvor velmente de end er,
e ondets tod.

L. Statisk kvantitetsteori

Keynes' svaghed var hans fastfrosne pris. For man kan bygge en inflationsteori, mé
man opte den [rosne pris, og det forste skridt var at gore det indenfor statikkens
rammer. Ingen statisk model kan bestemme andet end variablernes ligevegtsniveau,
men sa meget kan den, og sia meget gjorde kvanltitetsteoriens fader David Hume
{1752), som formulerer proportionaliteten mellem prisniveau og pengemeengde:

Suppose four-fifths of all the money in Great Britain to be annihilated in one night. and
the nation reduced (o the same condition, with regard to specie, as in the reigns of the
Huarry's and Edward’s, whal would be the consequence? Must not the price of all labour
and commodities sink in proportion. . .7

Again, suppose, that all the money of Grear Britain were multiplied fivefold in a night,
must not the contrary effect follow?

Humes diagnose: Pettys og Yarrantons kur vil ikke virke; et betalingsbalanceover-
skud, som tillader stadig egning af pengemaengden, vil blot bevirke stadig inflation og
er altsd bade overfledigt og skadeligt. Kur: Inflation undgas ved at undgi egning af
pengemangden.
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2. Dynamisk kvantitetsteori

Et er at bestemme prisens ligeviegtsniveau. Noget helt andet er at bestemme dens
viekstrate - inflationsraten. Det Kan kun en dynamisk model gore. Hvis 1 en sadan
model inflationsraten ikke er nul. fir modellen ikke ¢n rente men to renter. Irving
Fisher (1896), 8-9, sondrede mellem en nominalrente (renten i guld) og en realrente
(renten i1 hvede):

e being. .. the rate of appreciation of gold in terms of wheat. Let the rate of interest in

gold be i, and in wheat be j Our result Lo is Taj=1l+a (1 +i)

Fishers sondring er klar og realistisk, og monetaristerne har taget den til sig som
deres egen. Den swetter dem 1 stand Gl at forklare det Benomen, at en akeeleration af
pengemiengdens viekst forer til en akeeleration afl inflationen og derfor til en hejere,
ikke en lavere, nominalrente. Anne Robert Jacques Turgot (1769-1770) udtrykte det
sd udmarket:

i cause méme qui augmente la gquantite de Pargent au marché et qui augmente le
prix des autres denrées. . _soit précisément celle qui angmente le loyer de largent ou le
taux de intérdiu

Monetaristernes styrke er sondringen mellem nominal- og realrenten, men deres
svaghed er deres flastlrosne produktion og beskieftigelse. De vil tilbage til
kvantitetsteoriens enkle proportionalitet mellem prisniveau og pengemengde. Men
vil man for alvor vandre hele vejen tilbage til 1752, md man gore sviere kirurgiske
indgreb i makroteorien.

For det ferste mi man bortamputere kasseholdets renteathiengighed. Hvis folk ved
lav rente ensker at ligge med stor kasse men ved hej rente med lille, vil det jo sige, at
pengene  wved lav  rente cirkulerer langsommere end ved he] rente. Det
transaktionsarbejde, pengene kan udfere, ma bero pa produktet af deres mengde og
deres cirkulationshastighed. Hejere priser kan altsd lige sd godt skyldes hastigere
cirkulation som sterre pengem:engde. Men si er den strenge proportionalitet mellem
prisniveau og pengemangde giet tabt. Den kan kun reddes ved at fastlryse pengenes
cirkulationshastighed, og det gor monetanisterne -~ 1 alt fald i det lange lob.

For det andet md man bortamputere Philipskurven (1958). Hvis pengelonsatsens
vickstrate er hoj ved lav arbejdsloshed men lav ved hej arbejdsloshed, vil det jo sige,
at en sterre pengemengde ikke udtemmer sin virkning i prisniveauet, Forst ma noget
al virkningen udtemmes 1 eget beskaftigelse. Men sd er jo atter den strenge
proportionalitet mellem prisniveau og pengemaengde gaet tabt. Den kan kun reddes
ved at gore Phillipskurven lodret. og det gor monetaristerne i alt fald 1 det lange lob.
De opererer med begrebet »den naturlige arbejdsloshed«, og ved denne arbejdsloshed
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er Phillipskurven lodret. Den »naturlige« arbejdsloshed definerer Friedman (1968), 8,
som den arbejdsloshed, ved hvilken reallonsatsen vokser med sin normale
langtidsviekstrate. d.v.s. den. der kan opretholdes. nar kapitaldannelse, teknisk
fremskridt ete. ligger pi deres langtidstrend.

Monectaristernes diagnose bliver altsi: Der er proportionalitet mellem prisniveau
og pengenuengde. Kur mod inflation: Bring pengemangden under kontrol! Kur mod
arbejdsloshed: Ingen! Og ingen er forneden. Arbejdslesheden vil i det lange lab soge
mod sit »naturlige« niveau uvansel pengepolitikken.

I11. Syntese

1. Er eksperiment

Om bade Keynes og monetaristerne mi gielde, hvad Schumpeter (1951), 286,
sagde om General Theory: »There is one word in the book that cannot be
defended- -+ ~ the word ‘'general’ .« Kunne man lave en syntese al Keynes og
monetaristerne ved at se dem i en ny sammenheeng, som lante det bedste hos begge og
undgik det vierste? Op hvad skulle det viere for en sammenheng?

Videnskaben stir sig som regel ved at undersoge det fundne deér, hvor den fandt
det, Og fznomener som pengemengde, pris og produktion finder den nu engang i ¢t
vokseinde sambund, Og v har vel nu halr arbeidsiosned og inflation lenge nok ul, at
det kan forsvares at se dem i en langtidssammenheng? Det kunne derfor viere
fristende at anstille det eksperiment (Brems, 1980) at gore plads for arbejdsleshed og
inflation i Solows (1956) nyklassiske! vekstmodel. Her produceres som bekendt én
vare ved hjelp af arbejde og et udedeligt kapitalforrid af denne vare.

For at fi plads til inflation og arbejdsleshed i en nyklassisk vekstmodel ma vi
modificere den péd to punkter.

For det forste mé vi opheve dens forudsaetning om fuld beskeftigelse. I stedet méa
vi skrive en prisligning og cn lenligning. Prisligningen afledes af foretagendernes
profitmaksimering og indbefatter foretagendernes lenforventninger. Lenligningen
afledes af Phillipsfunktionen og indbefatter arbejdernes prisforventninger. Disse to
ligninger udger pris- og lenspiralen.

For det andet ma vi indfoje ¢t pengemarked i den nyklassiske vekstmodel. Her
laner foretagenderne ved at udstcde rentebierende fordringer pi sig selv.
Fordringerne kebes af sparere og al pengeautoriteterne. Sidstnevnte kan udvide
deres beholdning af fordringer, og dermed pengemangden, mere eller mindre hastigt.
Det tempo, hvori de udvider beholdningen, vil pédvirke fordringernes effcktive rente

1. Jeg har andetsteds (Brems, 1977 og 1979) givet henholdsvis empiriske og teoretiske grunde
til at vielge den nyklassiske fremfor den postkeynesianske viekstmaodel.
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nominalrenten. Realrenten er nominalrenten minus inflationstakien. Nir man pd
denne made har faet realrenten ind 1 den nvklassiske veekstmodel. far man oje pa et
stykke ostrigsk kapitalteori, som var kastet overbord af bide kevnesianere og
monetarister,

Vor modificerede nyklassiske viekstmodel har foelgende form.

2. Symboler
Variable:
C = fysisk forbrug
D = eftersporgsel efter penge

g, = vanablen v's vekstrate, hvor v = C. D [, LM, P,ro o, S,w, X og ¥
I = fysisk investering

k = nutidig bruttovierd: af endnu en fysisk kapitalmzngdeenhed

# = kapitalmiengdens lysiske grienseproduktivitet

L. = beskaftigelse

4 = beskeftigelsesgrad

M = pengemengde
N = nutdig nettovierdi al hele kapitalmengden

n = nutidig nettovierdi al endnu en fysisk kapitalmangdeenhed

P = varepris

p = en koefhcient 1 Phillipsfunktionen, der tjener som mdlestok for samfundets
inflationsnotentiel

r = nominalrentefod

o = realrentelod

§ = fysisk kapitalmiengde

w = pengelensats

X = fysisk produkl

Y = pengeindkomst

Parametre:

a = multiplikativ faktor i produktionsfunktionen

%, fi = produktionsfunktionens eksponenter

¢ = forbrugstilbejelighed

F = ul radighed stiende arbejdsstyrke

g, = parameteren v's viekstrate, hvor r=a og F

m = multiphkativ faktor 1 pengeeftersporgselsfunktionen
p = pengeeltersporgselsfunktionens eksponent
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i
o

Phillipsfunktionens eksponent
en anden koefficient 1 Phillipsfunktionen

1

Alle parametre er stationere undtagen o og F, hvis wviekstrater er det.
Tidskoordinaten er 1.

3. Modellen

Variablen t's vaekstrate defineres
g, = : i

[nvesteringen delineres som differenualkvotienten af kapitalmeEngden m.h.t tiden:

dS
I = 2
di 2}

Lad foretagenderne anvende en Cobb-Douglasfunktion
X = al*S* (3)

vor Bt O<fii<iiat f=1 og u=0. Lad profitmaksimering og fuldkommen
konkurrence serge for, at reallensatsen bliver lig med arbejdets fysiske
granseproduktivitet:
w iy X
— = — = a— 4
Pl "L )
Differentier (4) m.h.t. tiden og find prisligningen
gp = 8wtErL—8x (3)
Kapitalmaengdens fysiske grenseproduktivitet defineres

cX A
== fiz 6
fil) f \) ©)

Lad N viere den nutidige nettoverdr af en ny kapitaimengde S, som et foretagende
overvejer at installere. Den enskede kapitalmengde er den, der maksimerer N. En

nedvendig maksimumsbetingelse er

=

n =

=0 (7

LAl

F
Den onskede kapitalmengde findes pa felgende made. Under fuldkommen
konkurrence ligger vareprisen udenfor foretagendets kontrol. Pa tiden ¢ er derfor
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kapitalmeengdens grienseverdiproduktivitet (0P (1), Set fra nutiden 1 er griensevier-
diproduktiviteten pa tiden ¢ «(0P{e ™ *. hvor r er den stationere nominalrente.
Den nutidige bruttovierdi af endnu en fysisk kapitalmengdeenhed defineres som
nutidsveerdien af alle fremuidige grenseverdiprodukuviteter 1 hele kapitalmangdeen-

hedens levetid — der jo i Solowmodellen er uendelig:

kit) = [ =P e ™M N {5

Lad foretagendet vente, at Kapitalmaengdens Tysiske grienseprodukuvitet har den
stationere viekstrate g,
() = se(r)ett T (%)
og at vareprisen har den stationiere viekstrate gp:
Py = Ploesst ™o (1)
Indswet (9) og (10} i (8), skriv for kortheds skyld
o = r—(g,+gp) (11)
antag, at p=>0, og find da integralets veerdi
k = xlPo (12)

Den nutidige nettovierdl al endnu en fysisk kapitalmengdeenhed er dens nutidiae

=

bruttovierdi minus dens pris;
n=k—"F = (xzo-1)P (13)
Anvend den nodvendige maksimumsbetingelse (7) pa vort resultat (13) og find, at
lgevegt er kapitalmengdens fysiske grienseproduktivitet
¥ = g (14)

Ligningerne (6) og (14) giver os den onskede kapitalmengde

5= fX (15)

Brug definitionerne (1) og (2} pa (15) og find den onskede investering

1= 2 peux (16
= — = X0 h
di Byald )
Resultaterne (15) og (16) er foretagendets onskede kapitalmengde og investering.
Med undtagelse af X er alt pa hojresiderne af (15) og (16) fielles for alle foretagender.
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Lad os siette alle fwlles faktorer udenfor parentes, lad os aggresere over alle
forctagender. sa bliver X socialprodukict og (15) og (16) samfundets onskede

kapitalmengde og investering. De er begge omvendt proportionale med p og

udtrykker derved et stvkke ostrigsk kapitalteori, for o vil om et ojeblik vise sig at
viere realrentefoden.
Lad forbruget viere brokdelen ¢ af produktet:

(_“ r— (';‘l‘- [I?:
hvor O<=c<1, Ligeviegt 1 varemarkedet kriever, at udbud og eftersporgsel er lige
store;

X = C+l (18)

Lad beskeftigelsen viere brekdelen »~ al den til radighed stiende arbejdsstyrke:

L = iF (19}
hvor D=2 <1, og hvor /4 forelebigt ikke er en funktion af tiden.

I en moderne Phillipsfunktion er pengelonstigningen en funktion af bade
arbejdslesheden og arbejdernes inflationsforventninger. En sadan Phillipsfunktion er
vor lonligning:

8o = PUL=2)"+ @gp (20)
hvor =0, <0 og p=>0, og hvor p forelebigt ikke er en funktion af tiden.

Nar kapitalforradet er udedeligt, er nationalindkomsten lig med nationalproduk-
tets vierdi:

Y = PX (21)

Lad eftersporgselen efter penge viere en funktion af nationalindkomst og
nominalrentefond:

D= my" (22)

hvor <0 og m=>0. Ligeviegt | pengemarkedet kraver, at udbud og eftersporgsel er
lige store:

M =D (23)
4. Veekstratelosninger

Ved at differentiere systemets ligninger m.h.t. tiden vil leseren kunne overbevise sig
om, at det ulfredsstilles af felgende vakstratelesninger:
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g¢ = gy (24)
Ep = By {(25)
& = Ex (26)
L. = gy~ &5 (27)
£, = & (28)
Ew = &y . (29)
gp =0 _fq,_ B (30)
g =0 (31)
g =0 (32)
By = fx . (33)
gn = M= %’_—;M (34)
gy = LJ/r+gr (35)
By = BFt8u (36)

Alle lesninger indebzrer stationere viekstrater — ingen vekstrate er en funktion af
tiden. Alle losninger indeberer seivopiyldende lorventninger - alle forventninger gir i
oplyldelsc,

5. Rentefodslosninger
Wicksell (1935), 193 og 201, definerede den »normale« rente som den rentefod, der
skabte ligevegt mellem opsparing og investering. Vort system opfylder hans
betingelse: Indset (17) 1 (18) og find
l-0X =1 (37
Keynes (1936), 167, opfattede renten som den variabel, der skabte ligeviegt mellem
den til radighed staende kasse og ensket om at ligge med den. Vor ligning (23} viser,
at vort system ogsd oplyvlder denne betingelse. Men modsat Wicksell og Keynes har
vort system to renter. Indset losningerne (27) og (33) 1 definitionen (11), sa viser o sig

at veere realrentefoden:

0 =r=gp (38)
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Indsw®t (16) 1 (37), forudset, at produktet X ikke er nul, divider med X og find
losningen for realrentefoden

0 = figy/1-0¢) (39)

hvor gy er lesning (35)
Indset (39) 1 (38) og find lesningen for nominalrentefoden

r= fex/tl—c)+gp (40)

hvor gp og gy er henholdsvis lesningerne (30) og (35).
Indswt (34) 1 (36) og (36) i (29) og find den viekstrate for pengemangden, som ville
opretholde (39) og (4():

Em = Ept [P“ _f}m - {Pgu-"ijf ':] - [p} {4 I-]

6. Friedmans snaturliges arbejdsloshed er ikke entyvdig

Salenge vi ikke tillader beskeftigelsesgraden 2 og inflationspotentiellet p at variere
med tiden, viser modellen sig at have uendeligt mange lesningss®t, nemlig for en
given beskeeftigelsesgrad 2 ét for hver vaerdi af inflationspotentiellet p og for en given
veerdi af inflationspotentiellet p €t for hver beskaftigelsesgrad 4.

For visse vanablers vedkommende opurader imidlertid hverken 4 cller p o
viekstratelosningen. Lesningen er altsd éntydig. Reallensatsen w/P viser sig at vere
en sidan variabel: Subtraher (30) fra (34) og find reallensatsens vikstrate

gH'P = .Ew_gf’ = g:fff {42,

Al 2’s og p's lraver 1 reallensatsens viekstrate felger to resultater al vigtighed for
okonomisk politik.

For det ferste, hvis reallennens wvekstrate er den samme for enhver
beskeltigelsesgrad £, sd er den ogsa den samme for enhver arbejdsleshedsgrad 1 — 4,
og sd er ogsd enhver arbejdsleshedsgrad en Friedmansk »naturlige arbejdsleshed.
Friedmans »naturlige« arbejdsleshed er altsd ikke entydig. @konomisk politik kan
veelge mellem et utal af arbejdsloshedsgrader 1 — 2 og kan trostigt forsege at reducere
arbejdslesheden,

For det andet, hvis reallensatsens viekstrate er den samme for enhver vaerdi af
inflationspotentiellet p, sd er inflationen — i alt fald fra et arbejdersynspunkt — et tomt
ritual.

1. Pengepolitikkens muligheder
Modellens lesninger (24) ul (36) definerer uendeligt mange vakstspor. Men ligger
ekonomien ferst 1 et sidant spor, tenderer den mod at forblive i det. I et sddant spor

L)
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vil jo. vanset hvad dets beskefugelsesgrad 2 og dets milatonspotenuel poer
forventningerne viere selvoptyldende. og selvoplyldende forventnimger opgives ikke sa
let. De opgives forst. nar ny erfaring har vist. at de ikke lengere er selvoplyldende.

Kunne en sadan ny erfaring skabes af en pengepolitik, der forsogte at skifte
okonomicn fra et vaekstspor over 1 et andet. som ansas Tor mere attravierdigt? Tiden
er nu kommet tl at tillade £ og p at viere funktioner af tiden.

8. Beskefrigelsespolitik

Lad pengeautoriteterne forsege at skilte ekonomien fra et viekstspor med lav
beskmftigelsesgrad ul ot vekstspor med hoj T oderes forsog pa al have 2 il
pengeautoriteterne  tillade  pengemaengden  at vokse hurtigere end med  den
ligeviegtsviekstrate (41), der opretholdtes 1 det oprindelige viekstspor. Salenge
inflationsforventningerne endnu ikke er wndrede, vil nominal- og realrente falde
under de hgeviegtsvaerdier (40) og (39), de havde i det oprindelige viekstspor.

Her [ir vi brug lor vor ostrigske kapitalteort. Skeiv (15) som 5 X =fi/p: Den
anskede kapitalkoellicient er omvendt proportional med realrenten. Falder derfor
realrenten under sin oprindelige higevegtsvaerdi, ma der ske en engangsstigning i den
onskede kapitalkoefficient. Faktisk fysisk kapitalmengde er pludseligt mindre end
onsket. @nsket investering akceelererer, og der er positiv overskudseftersporgsel. Den
umiddelbare virkning er lagertomning.

Det hab, der ligger bag beskeftigelsespolitikken, md nu vere, at lagertemning
Leses som et signal til produktionsakeeleration. 1 og for sig cr en sddan mulig ved at
hieve besk:efugelsesgraden 2. Men en produktionsakeeleration vil ikke eliminere den
positive overskudseltersporgsel. [alge (16) og (17) er bade ensket investering [ og
enskel forbrug C proportionale med produktet X, Felgelig er forskellen C+ 7= X,
den positive overskudselterspergsel. ogsa proportional med produktet X, Men sia ma
den stigende beskefigelsesgrad 2 blive ved med at stige. Nar den er steget langt nok
tl at tilfredsstille pengeautoriteterne, kan disse genoprette realrentens ligevegtsvierdi
{39). Ferst da lorsvinder den positive overskudseftersporgsel,

Men akkurat ligesom realrentens oprindelige fald medferte en engangsstigning i
den enskede kapitalkocefficient, vil en sadan genoprettelse af ligevegten (39) medfere
et engangsfuld i den enskede kapitalkoeflicient - som nejagtigt neutraliserer den
oprindelige engangsstigning. Hvis den faktiske fysiske kapitalmengde var i stand til
at tilpasse sig opefter til den oprindelige engangsstigning, matte den nu tilpasse sig
nedefter igen — og derved neutralisere den oprindelige beskieftigelsesvirkning, Var
den 1 ostand dertil? Svaret ma viere nej. Gennem lagertemning under vedvarende
positiv overskudseftersporgsel kan den Taktiske fysiske kapitalmangde nok tilpasse
sig en smule opefter. men der er jo en klar fysisk griense for lagertemning, nemlig
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tomme lagre. Nar derfor realrentens ligeveegtsveerdi (39) genoprettes, vil den faktiske
kapitalmengde nieppe behove at tilpasse sig nedefter igen. Der sker neppe nogen
neutralisering al den oprindelige beskeftigelsesvirkning.

9. Antiinflationspolitik

Lad pengeautoriteterne forsoge at skifte ekonomien fra et viekstspor med hejt
inflationspotentiel il ct viekstspor med lavt, 1 deres forseg pd at senke p il
pengeautoriteterne tvinge pengemangden il at vokse langsommere end med den
ligevegtsviekstrate  (41), der opretholdtes i det oprindelige viekstspor. Salenge
inflationsforventningerne endnu ikke er iendrede, vil nominal- og realrente stige over
de ligeveegtsvierdier (40) og (39), de havde 1 det oprindelige vekstspor.

Igen far vi brug for vor esirigske kapitalteori. Skriv (15) som S X =[i, ¢ Den
enskede kapitalkoefficient er omvendt proportional med realrenten. Stiger derfor
realrenten over sin oprindelige ligevegtsverdl, mi der ske et engangsfald 1 den
onskede kapitalkoeflicient. Faktisk fysisk kapitalmeEngde er pludseligt sterre end
ensket. Onsket investering glr i std, og der er negativ overskudseftersporgsel. Den
umiddelbare virkning er lagerophobning.

Det hab, der ligger bag antiimflationspolitikken, mi nu vaere, at lagerophobning
lieses som et signal il prisdeceleration. 1 og for sig er en sadan mulig Men en
prisdeceleration vil ikke eliminere den negative overskudsefterspergsel. Ifolge (16) og
(17) er hverken onsket investenng [ eller ensket forbrug C funktoner af prisen: P
forekommer intetsteds 1 (16) og (17). Men si md det faldende inflationspotentiel p
blive wved med at falde. Nir det er faldet langt nok til at tilfredsstille
pengeautoriteterne, kan disse genoprette realrentens ligevaegtsvaerdi (39). Forst da
forsvinder den negative overskudseftersporgsel.

Men akkurat ligesom realrentens oprindelige stigning medforte et engangsfald i
den enskede kapitalkoefficient, vil en sddan genoprettelse af ligevegten (39) medfore
en engangsstigning 1 den enskede kapitalkoefficient - som nejagtigt neutraliserer det
oprindelige engangsfald. Hvis den fakuske fysiske kapitalmengde var 1 stand til at
tilpasse sig nedefter til det oprindelige engangsfald, mitte den nu tilpasse sig opefter
igen — og derved neutralisere den oprindelige antiinflationsvirkning. Var den i stand
dertil? Svaret mé veere ja. Gennem lagerophobning under vedvarende negativ
overskudscftersporgsel var den faktiske fysiske kapitalm@engde i stand ul at tilpasse
sig nedefter - der er jo ingen klar fysisk grense for lagerophobning, Nar derfor
realrentens ligevegtsvardi (39) genoprettes, ma den faktiske fysiske kapitalmangde

tilpasse sig opefter igen og neutralisere den oprindelige antiinflationsvirkning.
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10, Sammenligning mellem beskeftizelses- og antiinflationspolinik

Pengepolitikkens dilemma illustreres af den kendsgerning, at beskeftigelsespolitik
og antiinflationspoliuk er baseret pa hib. der gensidigt udelukker hinanden, Den
forstnavnte hiber pa en nuengdercaktion. den sidstnievnte haber pa en prisreaktion.
sensidigt hinanden.

=
=

De forholdsregler, pengeautoriteterne trieffer, udelukker ogsa
Den ene politik er den anden med modsat fortegn.

Mellem beskeeftigelsespolitik og antiinflationspolitik fandt vi en asvmmetri. som
hverken Keynesianere eller monetarister ser. Nar det politiske indgreb 1 ligevegten
opheorer, og realrentens ligeviegtsvierdi  genoprettes, si vil den  oprindelige
beskaeltigelsesvirkning neppe ga tabt. Derimod vil den oprindelige antiinflationsvirk-
ning ga tabt. Denne asymmetri kan man Kun fa oje pa 1 en kapitaltilpasningsmodel,
og den nyklassiske viekstmodel er netop rig nok ul at rumme den nodvendige
ostrigske kapitalteor.

L1, Heor langt kom vi med vor syntese?

Var vor model keynesiansk? Ja, men kun i den forstand, at produktionen var
begrienset af efterspergselen og ikke bererte nogen udbudsgrense: 0 <2< 1. Kunne
elterspergselen  kontrolleres?  Javist! Pengeautoriteterne kunne udvide deres
beholdning af fordringer, og dermed pengem&ngden, mere eller mindre hastigt og
derved skabe henholdsvis positiv eller negativ overskudsefterspergsel. Men om
reaktionen pi en sidan positiv eller negativ overskudsefterspargsel ville blive en
prisreaktion cller en meengdereaktion li udenfor pengeautoriteternes kontrol.
1-L..bc

ik

1o 1

Var vor model monetaristisk 7 Ja, men kun i den forstand. at den kunn

0w

inflation og sondrede mellem ¢n nominal- og en realrente. Men Friedmans
snaturhge« arbejdsloshed var ikke entydig. Vor asymmetri mellem besk®ltigelsespo-
litik og antiinflationspolitik sdede yderligere tvivl om monetaristiske doktriner. Selv i
det heldige fald. at antiinflationspolitikken kan regne med en prisreaktion og ikke
behever at frygte en mangdercaktion, vil genoprettelsen af realrentens ligeviegtsvierdi
kunne odeliegge den oprindeligt opniede antiinflationsvirkning.

b=
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