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SUMMARY: fn recent years developmenis within the framework of cheice theory, such as
“the new microeconomics” and “the temporary equilibrium approach 1o general
equilibrium theory have made importuni progress in the formal analysis of disequi-
librium and in the establishment of a microeconomic foundation af Keynesian macro-
theory. The article reviews aspects of these developements centered on the treatment of time
and relative speeds of adjusiment of quantities and prices. The article concludes, that short
term Keynesian theory have found a convincing microfoundation, but that intertemporal
disequilibrium as analysed by Keynes still lacks satisfactory explanation within the new
tradition.

1. Indledning

Keynesmodellen kan siges at have som udgangspunkt at tidsforleb karakteriseret
ved produktions- og forbrugsbeslutninger, der ikke sikrer optimal udnyttelse af
ressourcerne, er de normale i ekonomier, hvor mangelfuld information forhindrer
fuldkommen koordination af decentraliseret beslutningstagning.

I lobet af de senere dr er der inden for rammerne af generel ligevaegisteori blevet
gjort en ra&zkke forseg pa ud fra forskellige angrebsvinkler at beskrive ekonomier
med ufuldkommen koordination. Disse forseg sammenfattes ofte under betegnel-
sen »den nye mikroteori« med Clowers og Leijonhufvud’s bidrag til tilvejebrin-
gelse af et mikrogrundlag for Keynesmodellen som de banebrydende arbejder.!

I det felgende seges en rackke vigtige aspekter ved denne nye modeltradition
indkredset ved at betragte behandlingen af tiden og beskrivelsen al prs- og
mangdetilpasningen som hovedsynsvinkler og ved at sammenholde resultaterne
med de generelle trak ved Keynesmodellen.

Artiklen er belannet med Zeuthen-prisen.
1.1 Nielsen (1976) gives en kritisk prasentation af »den nye mikroteori« vurderet 1 forhold til
dens anvendelighed som mikrogrundlag for keynesiunsh woil.
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Forst betragies en atemporal ligevaegt, hvor ufuldkommen koordination hanger
sammen med stive priser (»fix-prisligevaegt«). Dernast betragtes en temporar
ligevaegt, hvor tiden er signifikant i den forstand, at alle goder er daterede og
preferencer og produktionsmulighedsomrider derfor intertemporale. Endelig be-
tragtes sckvenser af temporere ligevegte, der formelt set muligger en procesbe-
skrivelse i diskret tid.

2. Atemporal ligevagt

I Leijonhufvuds bog fra 1968 fremstilles det »revolutionerende« indhold af
Keynes' General Theory som rangordningen af de relative tilpasningshastigheder for
mangder og priser: pa kort sigt er priserne stive, og mangderne tager tilpasningen.
Forst pa langere sigl justeres priserne efter @ndringer i de underliggende mar-
kedsforhold.

Ved i nogen grad at se bort fra »det lengere sigt« fremstod efter Teiinnhufvud en
riekke forseg pd at tolke den keynesianske makroteori inden for rammerne af en
fix-pris ligevicgt - en angrebsvinkel. der metodemassigt gik tilbage til Hicks’
udlzgning afl Keynesmodellen i Value and Capital og Capital and Growth.

Barro og Grossman's simple »generelle uligevagismodel« (Barro og Grossman
(1971)) er et eksempel pd, hvad man med dette metodemassige udgangspunkt kan
ni i retning af at konstruere et nyt mikrogrundlag for Keynesmodellen.

Modellen opstilles for | periode og forudseetter fuld sikkerhed. Der er 3 sektorer
{husholdninger, virksomheder og - implicit - offentlig sektor), 3 goder (varer,
arbejdskraft og penge) og dermed forbunden transaktionsstruktur (varer og ar-
bejdskraft kan ikke byttes direkte). Til aflesning af prismekanismen indfoeres i
denne model et rationeringssystem, ifolge hvilket de handlede meangder bestem-
mes af markedets »korte« side, d.v.s. af minimum af udbud og eftersporgsel.

Til den »givne« prisvektor for ekonomiens goder kan man nu forestille sig en
reekke kombinationer af overskudsudbud. - eftersporgsel og partiel ligeveegt pa de
enkelte markeder. Keynesmodellen kendetegnes her ved overskudsudbud bade pé
vare- og arbejdsmarkedet.

Ud fra en partiel ligevaegtsanalyse af arbejdsmarkedet vil man - som de af
Keynes kritiserede klassikere = konkludere. at markedsprisen = lonnen = er for hej.
Betragtes varemarkedet isoleret, vil man tilsvarende konkludere, at outputprisen er
for hej. Derimod er der intet til hinder for, at den relative pris mellem varer og
arbejdskraft kan vaere »rigtige. divs. svarende til generel ligevaegtslasningen med
fleksible priser. Arbejdsleshed kan altsa ikke forklares med. at reallennen er for
haj. 1 felge modellen er forklaringen derimod, at realkassen er for lille. PA denne
baggrund kunne man naturligvis konkludere, at tilstedeverelsen af uligevagr blot
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skyldes antagelsen om fix-priser, og at et proportionalt fald i priser og lenninger -
»balanceret deflation« - ville fjerne overskudsudbuddet pad begge markeder.

Med antagelserne om markedsstrukturen - penge er transaktionsmiddel - er der
imidlertid intet, der garanterer, at en deflation ville blive »balanceret« i den for-
stand, at priserne ®&ndredes med samme hastighed pa arbejds- og varemarkedet.
Dette skyldes, at den relative pris mellem varer og arbejdskraft ikke manifesteres
pd noget marked. I hvilken retning den keynesianske arbejdsleshedsligeviegt i
modellen ville &ndre sig, hvis forudsiningen om fix-priser blev ophavet, kan kun
afgeres i en flerperiode model med supplerende antagelser om de relative til-
pasningshastigheder.

Samspillet mellem mikro- og makrosterrelser kommer 1kke fiem i Barro og
Grossman’s model, der som en forenklende antagelse opererer med repraesentative
enheder. Denne begrnsning er ophavet 1 en rekke senere arbejder, blandt hvilke
artikler af Benassy (1975) og Younes (1975) ligger direkte i forlzngelse af Barro og
Grossman’s maodel.

Benassy og Younes analyserer generel ligevaegt med fix-priser i en ekonomi uden
produktionssektor med en given transaktionsstruktur. Benassy's model demon-
strerer. at ndr priserne opgives som tilpasningsmekanisme i en markedsokonomi
med decentraliseret beslutningstagning, ma der indferes rationeringsmekanismer
pa markedsniveau og nye tilpasningsvariable pd mikroplan.

Benassy giver en generel formulering af tilpasningsrelationerne pa markeds-
niveau. Barro og Grossman's antagelse om. at de handlede mangder bestemmes
afl markedets korte side er et konkret eksempel herpa. Benassy's tilpasningsvariable
pd mikroplan har ikke noget modstykke hos Barro og Grossman. Dette haenger
sammen med, at de ikke underseger realiseringen af en ligevazgt, men blot analy-
serer komparativt statisk.

Nar der hos de enkelte enheder (husholdninger) i Benassy's model foreligger en
uoverensstemmelse mellem enskede og faktisk realiserede sterrelser, &ndres disse
ved tilpasning af (subjektive) vurderinger af (evre og nedre) begrensninger pd det
transaktionsomfang, der kan realiseres pd markedet. Mzngdeforventningerne af-
laser saledes priserne som tilpasningsvariable pa mikroplan.

Ligevagt i Benassy's model kan kort karakteriseres ved konsistens mellem trans-
aktionsomfang pd mikro- og makroplan. Gives Benassy's model en atemporal
fortolkning - modsvarende Barro og Grossman's model = viser analysen sdledes, at
ligevaegt i {ix-prismodellen forudsztter et mangde-titonnement. pd samme maide
som ligevaegt i flex-pris (Walras) modellen forudsztter et pris-titonnement.

Sammenhengen mellem transaktionsstruktur (penge som betalingsmiddel) og
fix-pris ligeveegt i Barro og Grossman’s model kommer klarere tl udiryk hos
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Benassy og Younes. Younes viser siledes. at i en okonomi med penge som trans-
aktionsmiddel Mindes der en optimal fix-pris ligevaegt, mens dette ikke er tilfaldet i
en ikke-moneter ekonomi. Omvendt viser analysen imidlertid, at det kun er i kraft
al at udelukke transaktioner {varer byttet for varer), at ekonomien kan betragtes
som moneter. En positiv pengeeftersporgsel er ikke nogen forudsztning - resul-
taterne holder uandret, hvis penge erstattes af en clearing-central.

En atemporal flix-prisligevaegt kan synes langt fra Keynesmodellen, iser - som
fremhaevet af Leijjonhufvud - pd baggrund af deflationen i 30erne. Det er ogsa
abenbart, at forudsatninger om stive priser ikke findes hos Keynes. Disse forskelle
treeder frem ved bestemmelsen af drsagerne til ufrivillig arbejdsleshed.

Hos Keynes befinder producenterne sig altid »pl« arbejdskraftens graensepro-
dukt-kurve, mens udbudskurven er undertrvkt. I Barro og Grossman's model har
udbuds- og efterspergselskurver kun relevans, nar adferden ikke er underlagt
meengderestribtioner. T wkeynesiansk ulicovepts  Bamo o Grossimain’s Leicgucise
for en situation med overskudsudbud pa bade vare- og arbejdsmarkedet - bestem-
mes produktionen af den effektive efterspergsel og beskeeftigelsen af produktionen
gennem produktionsfunktionen, hvormed forbindelsen mellem relative priser og
realiserede meangder er brudt Producenterne befinder sig derfor ikke »pd«
grenseproduktkurven,

Dette forhindrer imidlertid ikke. at man i en sekvensmodel kan forestille sig en
sadan kobling af pris- og mangdetilpasning, at det keyneske arbejdsmarked kan
opretholdes, samtidig med at produktion og beskmftigelse bestemmes al den effek-
tive efterspergsel. Leijonhufvud har forsegt en sidan rekonstruktion af Kevnes'
implicitte mikroteori. (Se Leijonhufvud (1974)). Den vaesentligste nydannelse bestar
i, at outputpriserne fastsiettes af virksomhederne ud fra marginalomkostningerne,
og at priserne 1 modsztning til pengelennen antages fleksible pd helt kort sigt.
Dette sikrer. at en konsigtsligeviegt., hvor faktisk produktion svarer til forventet
afs@tning. opfylder kravet om. at producenterne befinder sig pd arbejdskrafiens
grenseproduktkurve. Vurderet ud fra realismen i de indferte foruds@tninger kan
dette imidlertid vanskeligt betragtes som en tilfredsstillende lasning.

3. Temporzr ligevagt

Leijonhufvud’'s Keynes-tolkning fra 1968 blev fremlagt som et opger med den
»keynesianske« tradition. der tilbage fra Hicks IS-LM model havde fremstillet
Keynesmodellen som et specialtilfelde af den klassiske model. hvor de keyne-
sianske konklusioner fremkom ved at forudsmtte renteuelastisk investeringsefter-
spergsel op - stive pengelonninger. Samtidig var det som navnt Leijonhufvud’s
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pastand. at den nye indsigt i Keynes' General Theory fremkom gennem antagelsen
om, at maengderne tilpassedes hurtigere end priserne.

Dette synspunkt er naturligvis uden mening i en statisk model. Inden for ram-
merne al en atemporal ligevazgt med fix-priser er det saledes ikke muligt at skelne
mellem Leijonhufvud’s og »keynesianernes« Keynes-tolkning. Men dertil kommer,
at modellen kan siges at hvile pd indbyrdes modstridende antagelser, medmindre
den indfortolkes i ¢t temporalt perspektiv. Dette skyldes, at en fix-prisligevaegt i den
ovenfor nevnte betydning forudsatte restriktioner pa transaktionsstrukturen. Denne
fremkom i modellen ved at indfore penge uden egennytte som betalingsmiddel. og
en positiv pengeefterspoargsel mé derfor baseres pd argumenter svarende til Keynes’
vaerdiopbevarings- og forsigtighedsmotiv, der kun finder anvendelse 1 en [ler-
periodemodel.

Temporer ligeviegismodellen er det mest simple forsog pd at imedekomme de
mangler, der skyldes udelukkelse af tiden. I en rackke artikler med udgangspunkt i
Hicks’ »Temporary Equilibrium« formuleres modeller, hvor den atemporale lige-
vegtsmodel udvides med en raekke forwardmarkeder, og agenternes beslutnings-
problem geres eksplicit intertemporalt.

Uden 1 forste omgang at lwegpe restriktioner pa prisfleksibiliteten pa delmarke-
derne muliggor dette udgangspunkt udledning ol vigtige aspekter ved Keynes-
modellen. Medmindre antallet af forward markeder er komplet - dvs. omfattende
samtlige varer for samtlige fremtidige perioder - og priserne kan tages som udefra
givne. ma subjektive prisforventninger indseattes i stedet for objektive markeds-
priser.

Intertemporal efficiens kan siledes ikke garanteres og forventningerne vil be-
stemme produktionens sterrelse - en del af budskabet i Keynes kortsigtsteori. Fuld
beskaftigelse vil imidlertid sikres af antagelsen om fuldkommen prisfleksibilitet pa
alle cksisterende markeder og eksistensen af en temporar ligeviegt kan sikres med
svage antagelser om karakteren af forventningsdannelsen.

Som vist af feks. Arrow og Hahn (1971) og Bliss (1976) hviler dette resultat
imidlertid pa, at der kun betragtes en enkelt periode. Nar markedsstrukturen er
ufuldkommen i den forstand, at der kun findes et begranset antal forwardmarke-
der, bliver koordineringen af de individuelle forbrugs- og produktionsplaner ufuld-
kommen. Successive perioder vil derfor vaere karakteriseret ved fejlslagne forvent-
ninger. Planer revideres, og der opstar behov for indgielse af nve spot- og for-
wardkontrakter. En temporar ligevasgt ma saledes betragtes som led 1 en sekvens af
temporare ligevagte.

Nar der imidlertid skal tages hensyn til. at markederne gendbner i efterfolgende
perioder bliver det vanskeligt at finde realistiske forudsatninger, der kan garantere
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eksistensen af en temporer ligevaegt. Dette skvldes forst og fremmest, at ndr sub-
jektive forventninger trader i stedet for markedspriser, bliver vaerdien af reale og
finansielle fordringer. der formidler overforsel af ressourcer mellem successive
temporare ligevaegte, ogsd underlagt subjektive vurderinger. Men hermed ude-
lukkes homogene fordringer og perfekte kapitalmarkeder.

Ved saledes at betragte en temporer ligeviegtsmodel under forudsetning af
genabning af markeder i efierfolgende perioder isoleres forventningsdannelsen som
den kritiske sterrelse, og spergsmdilet om betingelserne for blot at opnd temporer
konsistens mé siges at forblive 4bent, selv om der forudsattes fuldstandig fleksible
priser. I denne forstand har man sdledes een af forklaringerne pa Kevnes' impli-
citte mikroteori: at der ikke eksisterer en temporzr ligevaegt.?

Temporazr ligevegtsmodellen synes vanskelig at forene med eksistensen af penge
i nogen essentiel betydning. Inden for modellens rammer er det muligt at forklare
eftersporgsel efter et vaerdiopbevaringsmiddel. ved f.eks. at lade de fysiske goders
lovetid vaie Leguensel ti een periode og pnstorventninger udtrykt i vaerdiopbe-
varingsmidlet underlagt restriktioner, der sikrer det en positiv byttevardi. Efter-
sporgsel efter et transaktionsmiddel forudsatter derimod sekventiel handel og kan
ikke alene forklare en positiv pengeeftersporgsel i ligevaegt.

Udvides den atemporale fix-prisligevaegtsmodel til en temporar ligevegtsmodel,
inddrages mangdeforventninger pa linje med prisforventninger og sammenlignet
med flex-pris temporar ligevaegtsmodellen kan vardiopbevaringsmotivet suppleres
med et »forsigtighedsmotive: usikre mangdeforventninger kan forklare en »buffer-
eftersporgsel« efter et sikket aktiv.

Under passende antagelser er det sdledes muligt at indfere formuegoder ud fra
visse af de keynesianske pengeefterspergselsmotiver. uden at dette pid nogen
vazsentlig made xndrer modellernes egenskaber eller bidrager til forklaringen af
koordinationsbrist.

4. Sekvens af temporzere ligeveegte

Det forudgdende afsnit viste, at en temporar ligevaegt kun kan forstas som et led
i en sckvens af tempormre ligeviegte, idet den ufuldsteendige markedsstruktur
forudseetter gendbning af markeder.

Betingelserne for intertemporal koordination af decentrale beslutninger i en
okonomi, der betragtes som en sekvens af temporare ligevagt, kan tenkes analy-

2. Se Arrow og Hahn (1971),
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seret ved hjzlp af o forskellige ligeviegishegreber, der noget forenklet kan siges at
bygge pid henholdsvis konsistens og konstans.’

»Konsistens« som ligevegishegreb

Under restriktive antagelser om forventningsdannelsen er det muligt at angive
betingelserne for intertemporal konsistens ved en analogi til ligevagt i en atem-
poral model. Med de mulige udviklingsforlob begrenset til et endeligt antal til-
stande (»states of the world«) forudsattes individuelle beslutninger baseret pa
korrekte prisforventninger for alle goder til alle tidspunkter og i alle tilstande. [ en
ekonomi uden virksomhedssektor vil der da kunne findes et st priser for sam-
tidige markeder og et st betingede pristorventninger for fremtidige markeder, der
sikrer, at individuelle planer baseret herpd kan realiseres i successive temporere
ligevaegte.

Inddrages virksomhedssektoren 1 sekvensekonomien, er standardantagelserne om
teknologi og preeferencer ikke tilstreekkelige til at sikre intertemporal konsistens
mellem forbrugernes og virksomhedernes planer under forudsatningen om Kor-
rekte betingede prisforventninger. Dette skyldes, at med muligheden for fejlslagne
forventninger, kan man ikke undgd fallit, der synes vanskeligt at indpasse i et

mtertemporalt ligevacgtsbegieb.”

Indfarelse af penge

En sidan sekvensmodel opfylder formelt en razkke betingelser for at kunne
analysere en moneter okonomi. I en razzkke artikler er der da ogsd med dette
modelgrundlag forsegt at karakterisere en monetaer ekonomi: hvilket st af forud-
setninger er nedvendige for at opnd intertemporal ligevagt i en sekvensekonomi
med positiv pengeefterspergsel?

Med de tidligere anvendte keynesianske termer seges pengeeftersporgslen be-
grundet med vardiopbevarings- og transaktionsmotivet. typisk i modeller, der forud-
saetter sikre forventninger.’

Betalingsformidlingen soges her beskrevet ved indferelse af en transaktions-
teknologi, der nu karakteriserer okonomien pd samme mide som prazferencer,
ressourcer og fysiske teknologier. Transaktionsteknologien beskriver den type akti-
viteter, der er nedvendige for at formidle vareudveksling, sd som indsamling og
udsending af information. segning samt udferdigelse og beskyutelse al kontrakter,

3. Se Lejjonhufvud (1974).
Se Radner (1971
For en oversigt se Ulph ng 1ph (1975)

Is

i
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Ideen bag indferelsen af transaktionsteknologien er at opfatte markedet som en
produktionsproces (aktivitet). hvis input og output er agenterne salg og keb af
varer. Gennem specielle antagelser om produktionsmulighedsomriadet er man
dermed i stand til at indbygge foruds®tninger om markedsaktiviteternes ressour-
ceforbrug. Transaktionsteknologien behandles herefter helt parallelt med produk-
tionsteknologier, siledes fastlegges transaktionsomfanget ved profitmaksimering
med »transaktionsmulighedsomridet« som restriktion.

Ved at betragte betalingsformidling som en produktionsproces imedekommes pa
denne mdde megen afl den kritik, der er rettet mod den neoklassiske pengeteori for
at ignorere omkostningerne ved vareudveksling. Samtidig muliggeres en forklaring af
markedsstrukturen, herunder manglende forwardmarkeder: er transaktionsomkost-
ningerne for heje, bortfalder aktiviteten pa det pageldende marked.?

Penge defineret som en fordring uden egennytte soges i denne sammenhang
begrundet ved et efficiensargument. I en ikke monetzer sekvensekonomi med keb
og salg underiagt ransakuonsrestriktioner, der atspejler, at torwardtransaktioner er
mere omkostningskrazvende end spottransaktioner, vil sekvensen af budgetbetin-
pelser gore en ligeviegt inefficient.

Under forudsatning af, at spottransaktioner i penge ikke l®gger beslag pd res-
sourcer, kan den optimale intertemporale allokering derimod realiseres uden brug
af de omkostningskreevende forwardtransaktioner alene ved at benytte penge som
vardiopbevaringsmiddel.

Hvad der hermed er opndet, er at vise, at penge i form al handelskredit kan
teenkes foretrukket for kontrakter indgdet i arbitreere veerdimalere (pd grund af
standardisering. prissikkerhed o.). Resultaterne er imidlertid naet med modeller uden
produktionssektor og under antagelse af sikre forventninger, og synes vanskelige at
generalisere. Det er sdledes ikke Iyvkkedes at begrunde pengeefterspergslen ud fra
det kevnesianske forsigtighedsmotiv.

nKonstanse som ligeveegtsbegreb

Som alternativ til konsistens, kunne ligeveegt i sekvensekonomien defineres som
konstans. Med konstans menes »steady state« karakieriseret ved selvreproduce-
rende (m@ngde- og pris) forventninger.

Denne lesning er forsegt som en direkte generalisering af temporar ligevaegts-
modellen af en reekke al de forfattere, der har arbejdet med den. Typisk forud-
sattes sikre forventninger, idet selvopfyldende forventninger vanskeligere lader sig
definere med subjektive sandsynlighedsfordelinger. Trods forskellige forseg pa at

6. Dette er feks. et hovedsynspunkt i Hahn (1973).
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undersoge stabiliteten af en sddan steady state ligevaegt, ma overgangen mellem en
vilkdrlig sekvens af temporazre ligevaegte og en steady state imidlertid betragtes som
et vafklaret sporgsmal.

Anvendelsen af dette ligevazgtsbegreb har imidlertid muliggjort en beskrivelse af
en dynamisk tilpasningsproces med forskellige tilpasningshastigheder for mangder
Og priser.

Benassy (1976) stir for en meget enkel anvendelse af denne metode, hvor
sekvensmodellen fremkommer som en direkte generalisering af en statisk tempo-
reer ligevaegtsmodel med fix-priser.

Inden for en periode, hvis leengde kan tenkes fastsat af tilpasningshastigheden
for maengderne, etableres en hgevaegt al mangder og maengdeforventninger for
husholdninger og virksomheder iif givne priser.

Med indferelsen at kvantitative restriktioner pa kort sigt udelukkes samtidig den
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Med denne model er man néet langt i retning afl at give en konsistent mikro-
baseret fremstilling af indholdet i Keynes’ kortsigtsteori svarende til Leijonhutvud’s
Keynes-tolkning fra 1968. Mzngderne tilpasses hurtigere end priserne, og pa kort
sigt fremkommer ufrivillig arbejdsleshed. idet produktion og beskaftigelse bestem-
mes af den effektive efterspargsel. Produktionsbeslutninger baseres ikke p4 udefra
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givne priser. men fastseettes af virksomhederne ud fra forventede afsatningsmu-
ligheder og mmngderestriktioner pa input. En ligevaegt med konstante priser garan-
terer imidlertid ikke fuld beskaftigelse. Eftersporgsel efter penge kan siges at vaere
begrundet i sivel vierdiopbevarings-, transaktions- og forsigtighedsmotivet.

Modellen er dog langt fra noget dekkende grundlag for Keynes’ makroteori, idet
intertemporale produktionsbeslutninger ikke betragtes. Modellen kan saledes ikke
sige noget om investeringernes bestemmelse og betydning for produktion og be-
skaftigelse og dermed heller ikke om feks. pengepolitikkens rolle i en situation
med underbeskeftigelse.

Dertil kommer som allerede nmvnt, at de benyttede forudsmtninger om relative
tilpasningshastigheder ikke svarer til Keynes egen fremstilling. Dette fjerne natur-
ligvis ikke interessen for bidragene fra Benassy o.a. hvis foruds®tninger om pris-
dannelsen synes de mest relevante for moderne ekonomier.

Som en metodemassig indvending kan det endelig fremfores, at opdelingen af
maengde- og pristilpasningen forekommer noget hindfast og stadig forudsetter et
mengdetitonnement. Skal dette undgas, bliver konsekvensen. at der ma opstilles
fuldstendig rekursive modeller.”
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