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1. Indledning

Det teoretiske udgangspunkt for ekonomisk stabiliseringspolitik er indkomstdan-
nelsesteorien. Under krisen 1 19300erne accelererede kritikken al den herskende
okonomiske teori, som vi med Keynes kalder klassisk makroteori. Keynes™ teori om
svigtende vareeflterspergsel som drsag til arbejdsleshed kunne sld igennem og danne
grundlag for en ny ekonomisk politik. Indkomstdannelsesteorien og den ekonomiske
stabiliseringspolitik fik udbredt succes efter 2. verdenskrig, og op til slutningen af
1960%erne var denne teori niermest encradende og stort set wanfegtet, Det var en
begivenhedsles tid for indkomstdannelsesteorien, nar bortses fra Phillipskurvens
fremkomst. De fleste makroskonomiske teoretikere beskaftigede sig med noget
andet, nemlig vekstteori, mens empirikerne kvantificerede parametre i ensartede,
okonometriske modeller med indkomstdannelsesteorien som skabelon. Larebager i
makroteori for det korte sigt kunne anvendes ar efter ar uden tilfejelser. Alt dette
#ndres fra slutningen af 1960%erne; makroteorien for det korte sigt taber sit
enhedsprizg og opspaltes | konkurrerende skoler. Fundamentet for den ekonomiske
stabiliseringspolitik s:ttes under debat,

Oversigten her behandler alene den del af makroteorien, der beskriver
realindkomstens bestemmelse ved givne ressourcer og given teknologi, og afgrenses
derved over for vakstteorien, som beskriver akkumulationsprocessens og den
teknologiske udviklings betydning for realindkomstudviklingen.! Denne opdeling af
makroteorien i kort- og langtidsteori har traditionelt tjent det formal at muliggere en
ren statisk fremstilling af indkomstdannelsesteorien som illustreret ved simple
diagrammer. Samme fremstillingsform skal anvendes 1 denne oversigt, men med den

1. 5S¢ den forudgaende oversigisartikel af Birk Mortensen (1982) i dette tidsskrif,

Denne artikel er den anden i en rekke af oversiptsartikler | Nationalakonomisk Tidsskrift.
Tidligere har vaeret offentliggjont Jargen Birk Mortensen: Nvere kapitalteori - en oversigt, NT
1200 (1982): 119-39, Red.
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klare ulempe, at man er bundet il ligeregrsanalyse. Mange vil mene, at man herved
udelukker de veesentligste nydannelser indenfor den keynesske makroteori fra
behandling, herunder de nyfortolkninger al General Theory, som Clower og
Leijonhufvud igangs®tter® i midten al 1960°crne. Denne nye, dynamiske gren al
makroteorien er uligevagtsteori, fordi den centreres om beskrivelsen al markedernes
tilpasningsprocesser, mens ligevegtsteorien forudsetter, at disse processer har
udspillet  sig. Formalet er at forsyne den keynesske makroteori med et
mikroeknomisk fundament, d.v.s. at beskrive, hvordan arbejdsleshed kan opstd i
ekonomicr med profitmaksimerende producenter og nyttemaksimerende hushold-
ninger, men med ufuldkommen information om afsetningsforhold, beskeftigelsesmu-
ligheder og ikke mindst om de priser, lenninger m.v,, som ville resultere i fuld
beskftigelse, hvis de var kendt, De teoretiske bidrag af Clower og Leijonhufvud er
udforligt refereret og diskuteret i en serie artikler i dette tidsskrift, se Nielsen (1974),
Nielsen (1976), Vastrup (1977 A), Jespersen (1981) og Visholm (1981). Ogsd Vastrup
(1977 B) tilherer denne tradition indenfor dynamisk makroteori, hvor interessen
samles om bevaegelseshastigheder for priser henholdsvis lenninger eller for ma&ngder
henholdsvis priser i situationer med markedsuligevaegt.

I den statiske modelramme, som er lagt for analysen i de felgende alsnit, er
spergsmailet om arbejdsleshed eller fuld besk®ftigelse meget enkelt 1 den forstand, at
der kan vare arbejdsleshed, hvis der forudsattes lenstivhed eller en kombination af
len- og prisstivhed, mens der altid er fuld beskaftigelse, hvis lenninger og priser
forudsettes at vere fleksible. Om der kan veere ulrivillig ledighed eller ¢j, falger derfor
helt umiddelbart afl de gjorte foruds®tninger om len- og prisdannelsen.

Den keynesske makroteori, som handler om, hvordan arbejdsleshed kan opstd, og
som blandt andre Leijonhufvud har segt at genskabe som dynamisk teori, fortrengte
ved sin fremkomst den @ldre fuld beskeftigelsesteori, den sikaldte klassiske
makroteori. Fra slutningen af 1960°erne fremkommer der imidlertid nye
makroteorier, som foruds®tter fuld beskaftigelse, og som anfegter den keynesske
indkomstdannelsesteori og dermed grundlaget for den ekonomiske stabiliseringspoli-
tik. Til forskel fra den ®ldre fuld beskzzltigelsesteori, som matte vige pd grund af dens
manglende evne til at forklare depressionen 1 1930%erne, er de moderne,
monetaristiske makroteorier i stand til at beskrive svingninger i aktiviteten og
beskeeftigelsen ligesom den keynesske teori, men pd en made, der ikke blot ger
stabiliseringspolitiske indgreb mod disse aktivitetsendringer overfladige, men ogsi i
vid udstrekning ger selve de stabiliseringspolitiske forseg ansvarlige for
aktivitetssvingningerne.

2. For nermere litteraturhenvisninger se Jespersen (1981}
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Nogle vil mene, at indkomstdannelsesteorien nedvendigvis métte undergd
endringer, fordi 1970'ernes krise fremtreeder anderledes end mellemkrigstidens og
efterkrigstidens konjunkturer, hvor aktivitetsniveauet og inflationstakten beviegede
sig 1 samme retning. Dette synspunkt skal vises ikke at vere holdbart, sdfremt man
ved den etablerede indkomstdannelsesteori forstir mere end den simpleste version af
Keynesmodellen udvidet med Phillipskurven. Den keynesske teori kan beskrive bide
den @ldre type af konjunkturbevegelser med parallel udvikling i aktivitet og inflation
og ogsd nutidens stagflation; de to udviklingsforleb skal blot igangsettes ved
forskellige typer al eksogene chok. Det forhold, at ekonomien samtidig plages af
inflation og faldende aktivitet, mens inflationen tidligere alene var hejkonjunkturens
onde, kan derimod forklare den voksende uenighed om, hvilket onde den
okonomiske politik primart skal settes ind imod, og vel ogsd angrebene mod
indkomstdannelsesteorien som stabiliseringspolitikkens fundament,

Den moderne makrotcori omfatter en righoldig litteratur om betalingsbalance,
valutakurser og udenrigshandel, emner, som kraver selvstendige oversigtsartikler,
Her kan beskrivelsen af udenrigshandelen kun blive rudimenter, fordi der
riesonneres i en envaremode!l; en tilfredsstillende indplacering al udenrigshandelen
kraver som nedvendighed en sondring mellem indenlandsk produktion og import, se
feks. Nielsen (1982).

I den statiske énvaremodels ramme skal interessen samles om bestemmelsen af to
makrosterrelser, nemlig produktion og prisniveau, og det skal indenfor forskellige
makroteorier belyses, hvordan produktionsendringer kan opstd, og hvornir
prisniveauet bevages 1 samme, hvornir i modsat retning al produktionen. Nér
bestemmelsen af prisniveauct tillegges stor vaegt, er det ikke blot for at fa forklaret
sdvel stagflation som mere almindelige lavkonjunkturer, men ogsd og iser, fordi
debatten om den ekonomiske politiks muligheder i relation til at stabilisere
aktiviteten drejer sig om fordelingen af de ekonomisk-politiske instrumenters effekter
pd mangder henholdsvis priser. Ved den betydning, der er tillagt prisniveauets
bestemmelse i debatten om stabiliseringspolitikkens eflfektivitet, kan de moderne
fastprismodeller, se Visholm (1981), Dalgaard (1982), ikke placeres centralt i
fremstillingen, men der skal dog drages en parallel fra fastprismodellernes to
forskellige arbejdsleshedssituationer til de mere traditionelle makromodeller.

2. Realindkomstens bestemmelse ved givet prisniveau

For generationer af ekonomer er indkomstdannelsesteorien blevet introduceret med
45°-diagrammet som illustration, se figur 1. Den lille Keynesmodel i figur 1 beskriver,
hvordan produktionen og realindkomsten, ¥, bestemmes i en lukket ekonomi ud
fra den samlede vareefterspergsel. Varcefterspergslen bestar dels af eksogene eller



4 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1983 NR. 1

indkomstuath®ngige komponenter, her de private investeringer, I, og den offentlige
vareftersporgsel. G, og dels af endogene eller indkomstathengige komponenter, her
alene det private forbrug. C. Formelt [remstilles modellen som én ligning 1
realindkomsten:

Y= {l}:}"‘f—{"ﬂ' for ¥ < }.m.n. ()

Fortegnet over forbrugsfunktionen. C(Y), angiver den positive afhiengighed af
indkomsten. Det [orudsettes, at vareefterspoergslen totalt set er for ringe til at
fremkalde en maksimal produkuon, Y,... svarende tl fuld udnyttelse af
arbejdskraften eller kapitalapparatet. Under denne foruds®tning om ledige ressourcer
vil realindkomsten bevege sig i takt med den eksogene vareefterspergsel, idet dog
realindkomsten stiger eller falder mere end den eksogene vareeftersporgsel 1 kraft af
en multiplikatoreflekt, som skyldes forbrugets indkomstafthengighed. Modellen
illustrerer pd samme tid, bdde hvordan en wendret investeringslyst kan pivirke
aktiviteten, og hvordan finanspolitiske indgreb i form af ®ndret offentlig eftersporgsel
kan stabilisere produktionen pi et ensket niveau. Ved smid modeludvidelser kan ogsé
andre finanspolitiske virkemidler behandles, feks. kan skatter, afgifler og
indkomstoverforsler introduceres som led i forbrugsbestemmelsen. Modelrammen
kan tilpasses problemstillingen i en dben ekonomi ved at feje eksporten til riekken af
eksogene efterspergselskomponenter og ved at indfore importen som indkomst-
alh&ngigt led pa tilgangssiden af varemarkedet. Variationsmulighederne er talrige, se
f.eks. Nerregaard Rasmussens bidrag til de efteruddannelsesforeliesninger, som blev
holdt i 1967 (Rasmussen, 1969).

Uanset variationsmulighederne er den lille Keynesmodel dog i dag for sna&ver som
modelramme. Problemet er den manglende bestemmelse af prisniveauer, en mangel
som ger modellen uegnet til en nutidig beskrivelse af skonomisk stabiliseringspolitk.
Spergsmalet om, hvor kraftigt den ekonomiske politik pivirker prisniveauet, er et
kernepunkt 1 moderne makroekonomisk debat. De makroekonomer, der som
monetaristerne ben®gter, at der kan vaere gunstige virkninger af stabiliseringspolitiske
indgreb, mener, at indgrebene alene pavirker prisniveauet, og ikke realindkomsten.
Men ogsd keynesianere og andre med tltro ul ekonomisk stabiliseringspolitik ma
medgive, at en aktivitetsstimulerende politik vil blive ledsaget af stigende prisniveau,
hvilket begrenser effekten al de ekonomisk-politiske instrumenter. 45°-diagrammet
skal derfor i det folgende vige til fordel for en anden enkel figur, det aggregerede
efterspergsels-udbudsskryds, som stammer fra begyndelsen al 1960°erne (Ball &
Bodkin, 1963}, og som viser den samtidige bestemmelse af realindkomst og
prisniveau.
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3. Den aggregerede udbudskurve i Keynesmodeller

I figur 2 er det aggregerede eftersporgsels- udbudskryds svarende til den lille
Keynesmodel illustreret ved en vandret aggregeret udbudskurve og en lodret
aggregeret efltersporgselskurve i et diagram over samhorende ligevegtsverdier af
realindkomsten, Y, og prisniveauet, P. Figur 1 og 2 illustrerer samme model; 45°-
linien og den vandrette udbudskurve svarer til venstre side af ligning (1) og udtrykker
samme st al antagelser om vareudbudet. Det antages, at producenterne er villige til
at tilfredsstille en vilkirlig vareefterspergsel til konstante varepriser, nar blot
prisniveauet har den rette hajde, og indtil kapacitetsgreensen nds. Den enkle adferd
kan udledes af flere forskellige antagelser om konkurrenceforholdene mellem
producenterne og kan forenes med sivel lebende som mere langsigtet
profitmaksimering. Men den vandrette aggregerede udbudskurve bygger dog pi to
forudsztninger: For det ferste ma lenniveauet forudszttes at vere uafhengigt af
aktivitetsniveauet, og for det andet mi produktionsprocessen forudszttes at vare
limitational. Disse foruds®tninger skal til for at fA vandrette grensecomkostninger. 1
den lukkede ekonomi, hvor arbejdskraft pa aggregeret plan er den eneste variable
produktionsfaktor, vil arbejdets grenseprodukt vere konstant, niar produktionspro-
cessen er limitational, og med aktivitetsuathengigt lenninveau vil ogsd grenseom-
kostningerne vaere konstante. Konkurrenceformen og tidshorisonten i profitmaksi-
meringen vil sa afgere prisens hejde i forhold til greenseomkostningerne. Forudszttes
der konstante afsztningselasticiteter eller en fast mark-up, der udtrykker en konstant
monopolgrad, vil prisen veere hejere end, men proportional med lenomkostningerne
pr. enhed. I en dben ekonomi, som importerer en ravare, vil endvidere ravareprisen,
malt i udenlandsk valuta, og valutakursen vare determinanter for prisniveauet.

[ den lille Keynesmodel er prisniveauet siledes udelukkende bestemt af
omkostningsforholdene: det er uvathengigt al aktivitetsniveauet og dermed al
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okonomisk-politiske pavirkninger af vareeftersporgslen. Ved et ravareprischok, der
kommer fra udlandet, haves prisniveauet, men aktiviteten pivirkes ikke, der kommer
ikke nogen stagflation, men kun inflation.

Den keynesske makroteori er dog mere end den simple Keynesmodel i figur 1 og 2
og kan beskrive sammenhazngen mellem aktivitet og prisniveau blandt andet som
folge af en stigende udbudskurve. Fastholdes antagelsen om, at lenniveauet er
valhengigt al aktivitetsniveauet, fas dog kun stigende grenseomkostninger, nir der
forudsattes substitutionsmuligheder 1 produktionen. Da det samlede kapitalapparat
er givet, mundskes kapitalen pr. mand ved stigende beskeeltigelse og aktivitet;
arbejdets grenseprodukl aftager, grenseomkostningerne og dermed den aggregerede
udbudskurve stiger, nir der forudsettes substitutionsmuligheder mellem arbejdskraft
og kapital. 1 General Theory er der forudsat en stigende udbudskurve pd baggrund af
en antagelse om, at arbejdets grenseprodukt er faldende: hejere aktivitet er sdledes
ensbetydende med hejere priser. Konstruktionen er dog ikke tillredsstillende, sa
lenge man fastholder antagelsen om et aktivitetsualhengigt lenniveau. Den hejere
aktivitet og det hejere prisniveau ledsages i sa fald af en faldende reallon, hvilket er i
konflikt med empiriske erfaringer om reallennens udvikling under konjunkturopgan-
gen. Den stigende udbudskurve mi derfor begrundes i, at lenniveauet er
aktivitetsafhengigt, og dette forer direkte over i Phillipskurven og er med til at
forklare denne sammenh®ngs store gennemslagskralt indenfor makroteorien. Den
forelebige konklusion er derfor, at den keynesske makroteori har en pristeori, men
savner en lenteor.

4. Udbudskurven ved fikseret prisniveau

For lendannelsen beskrives, skal et wvaesentligt resultat fra de moderne
Jastprismodeller, se Dalgaard (1982), illustreres i et efterspergsels-udbudsdiagram. 1
fastprismodellerne er bade prisniveau og lenniveau eksogent givne, og modellerne
kan derfor ikke bidrage tl at belyse, hvordan prisniveauet pévirkes ved
stabiliseringspolitiske indgreb. Det interessante resultat i relation il debatten om de
ekonomisk-politiske instrumenters effektivitet er imidlertid, at der findes to
forskellige former for arbejdsleshed, som kan afhjelpes ved vidt forskellige former for
ekonomisk politiske indgreb. Man 1aler om keynesiansk kontra klassisk
arbejdsleshed, som fremkommer ved forskellige niveauer for de eksogent fastlagte
priser og lenninger. 1 figur 3 er den aggregerede efterspargselskurve afbildet som en
faldende funktion al prisniveauet i overensstemmelse med fastprismodellernes
antagelse om, at forbruget pavirkes af formuegevinster og -tab, se nedenfor i afsmit 4.
Efterspargselskurvens beliggenhed bestemmes ievrigt at sterrelsen af den offentlige
eftersporgsel samt af den eksogent givne reallon, siledes at hejere offentlig
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elterspergsel og hejere reallen flytter efterspergselskurven udad. P4 udbudssiden
forudsettes der at veere stigende grenseomkostninger som falge af substitutionsmu-
ligheder i produktionen; med det givne lenniveau er grenseomkostningerne lagt fast.
I det interval, hvor det udefra givne prisniveau overstiger grenseomkostningerne, vil
producenterne vere villige til at tilfredsstille eftersporgslen, men ved skeringspunktet
mellem prislinien og grenseomkostningerne vil udbudskurven blive lodret som
udtryk for producenternes uvillighed til at szlge til tabsgivende priser. Den sterst
mulige produktion, d.v.s. det maksimale aktivitetsniveau. er derfor bestemt al de
fikserede pris- og lenniveauer og ikke af den til ridighed varende mengde af
arbejdskraft. Safremt efterspergselskurven som 1 figur 3 skarer den vandrette gren af
udbudskurven, taler man om keynesiansk arbejdsleshed; det er i dette »regimex
muligt at ege aktiviteten ved en ekspansiv ekonomisk politik. Fortszttes
eltersporgselsstimuleringen, kan efterspergselskurven flyttes ud til den lodrette gren
al udbudskurven, men herefter kan den resterende ledighed ikke fjernes ved at
stimulere eftersporgslen ved finanspolitiske midler; det der skal tl for at have
aktiviteten i »det klassiske regime« er hejere prisniveau ved et givet lenniveau, d.v.s.
en senket reallen, som kan ege vareudbudet. Fastprismodellernes bidrag til debatten
om stabiliseringspolitikkens effektivitet 1 den nuvarende krise er derfor papegningen
af, at eftersporgselsstimulering ikke virker, sdfremt reallonnen er stivnet pd et for hojt
niveat.

5. Phillipskurven og den aggregerede udbudskurve
I den del af den keynesske makroteori, som nar ud over den simple Keynesmodel,
er den aggregerede udbudskurve hverken vandret eller lodret, men stigende og med
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en elasticitet, der bestemmes dels af substitutionsmulighederne i produktionen. dels
al graden al aktivitetsafhengighed 1 lenniveauet. For Phillipskurven savnede den
keynesske makroteori en beskrivelse af lennens beviegelsesmenster, idet budskabet
fra General Theory alene var, at lennen ikke tilpassedes nedad, nar der opstod
arbejdsloshed ; pengelonnen var stiv 1 den ene beviegelsesretning, Med Phillipskurven
fAs en beskrivelse al lonnens stigmingstake, w, der 1 sin enkleste version udtrykker
lanstigningstaktens afhengighed al aktvitetsniveavet. Traditionelt vendes sammen-
haengen, siledes at Phillipskurven udtrykker lonstigningstaktens negative afhengig-
hed af ledigheden, som her reprasenteres ved forskellen mellem Y, og ¥:

wo= F(Y,—Y) (2)

Forlades den statiske analyse for en kort bem:erkning, kan Phillipskurvens
dynamiske lonbestemmelse udnyttes til at opbygge en simpel inflationsmodel, som
bestar af ligning (1) og (2). [ denne leninflationsmodel pavirker finanspolitikken
aktiviteten via (1), men eftersporgselsstimuleringen udleser en eget leninflation via
(2). Det ses, at modellen er rekursiv: Aktiviteten pavirker inflationstakten, men denne
har ingen virkning tilbage pd aktiviteten. Dette er et andet udtryk for, at den
aggregerede efterspergselskurve er lodret, sdledes at aktivitetsniveauet bestemmes
uathengigt al omkostningsniveauet. Modellen er siledes forsat for enkel til at
beskrive stagflationsfznomenet.

Phillipskurven, der er opstdet som en empirisk sammenhang, har i tidens leb [iet
megen teoretisk underbygning, se @stergaard Serensen (1981), mens dens empiriske
validitet har veret faldende. Fra slutningen al 1960'erne har de simple empiriske
Philipskurver ingen stabilitet; man kan ikke lmngere opretholde, at aktivi-
tetsniveauvet er den vasentligste determinant for lenstigningstakten; det er lige
sd wvigtigt, at den forudgdende inflation smitter al pd lenstigningstakten.
Phillipskurven mé derfor udvides med en variabel, der udtrykker den forventede
inflation, pf, idet denne er afgerende for den forventede realverdi af de opnéede
nominelle lenstigninger. Med denne udvidelse al Phillipskurven kan der formuleres
en aggregeret sammenhang, som udirykker den keynesske udbudskurve, idet der
forelebigt ses bort fra problemer med at beskrive selve forventningsdannelsen:

- + +

P = P[Y.Y,...0A4.pf. P(—1)] (3)

Den aggregerede udbudskurve i (3) flyttes opad ved egede priser pa importerct rastof,
QA. ved egede inflationsforventninger, pf. og dens beliggenhed afh@nger iovrigt af
forudgiende periodes prisniveau via dynamikken i Phillipskurven samt af de
produktive ressourcer udtrykt ved Y,
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6. Den aggregerede efterspergselskurve

I figur 2 er den aggregerede eftersporgselskurve tegnet lodret svarende til den
simple Keynesmodel, hvor varcefterspergslen som vist pa hejresiden af (1) er
vafhengig af prisniveauct. Lodrette eflersporgselskurver er ensbetydende med, at
alene varceftersporgslen bestemmer aktiviteten. Med lodretie efterspargselskurver
kan stagflation ikke forckomme: stigende priser pa importeret rastof, jevnfor (3)
haever den aggregerede udbudskurve og dermed prisniveauet, men aktiviteten lades
uberert. Imidlertid kan (1) omformuleres, siledes at prisniveauel indgar som
determinant for vareeftersporgslen, og der fremkommer en faldende aggregeret
eftersporgselskurve.

Al et forhojet prisniveau mindsker eftersporgslen er mest indlvsende i en dben
okonomi med faste valutakurser: ved givne priser 1 omverdenen., 08, vil
ncttoeksporten, B, formindskes ved en indenlandsk prisstigning:

Y = C(Y)+B(P.QB,k)+1+G (4)
Ligning (4) er den til (1) svarende varemarkedsrelation i en dben akonomi med faste
valutakurser, k. For givne vaerdier af de eksogene variable vil den endogene del af
vareeftersporgslen, forbrug plus nettoeksport, veere mindre, jo hejere prisniveauet er.
Ogsa i den lukkede okonomi antages den aggregerede eftersporgselskurve at veere
faldende. Den keynesske forbrugsteori udelukker effekter fra den nominelle indkomst
pd det reale forbrug, men ikke virkninger af formuegevinster eller -tab pa forbruget.
Har de private husholdninger beholdninger af lange statsobligationer, vil et forhejet
prisniveau medfere formuetab, som kan ha&mme det private forbrug. Almindeligvis
begrundes den faldende aggregerede eftersporgselskurve i den lukkede ekonomi dog
med henvisning til de private investeringers rentefolsomhed. Effekten fremkommer via
pengemarkedsforholdene, men effekten forudsztter en bestemt form for pengepolitik,
hvor myndighederne styrer via den nominelle pengemzengde, M, der determinerer
pengeudbudet. Overfor det eksogent givne pengeudbud stilles den nominelle
pengeeftersporgsel:

M = P-L(Y.P (5)

Pengeelterspergslen, d.v.s. hejresiden af (3), er proportional med prisniveauvet, P,
voksende med realindkomsten, Y., og faldende med renteniveauet, r. Med
rentealhiengige investeringer mi ligning (1) tilpasses:

Y=CiY)+I1n+G (6)

De to ligninger (5) og (6) er den kendte IS-LM model, der giver en samtidig
bestemmelse af realindkomst og rente, men kun under foruds®tning om et givet
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prisniveau. Da de to ligninger (5) og (6) ikke er nok til at fastlegge bade
realindkomst. rente og prisniveau, er IS-LM modellen utilstreekkelig. Ligesom den
simple Keynesmodel i (1) er IS-LM modellen uferdig: tilfejes en aggregeret
udbudskurve som (3}, fuldstendiggeres begge modeller. For at tydeliggore
prisniveauets elfekt pa vareeltersporgslen kan renten elimineres af (5) ved inds®ttelse
al {6):

Y= C(Y)+1(P.Y.5N+G (7)

En oget pengemangde senker renten og eger dermed investeringerne. En oget
pengeeftersporgsel, fremkaldt enten af et stigende prisniveau eller en oget
realindkomst, haver renten og senker investeringerne.

Det er siledes velkendte sammenhenge 1 form af [S-LM modellen, der begrunder
vareefterspergslens negative afhangighed al prisniveavet. Kun pa et punkt er der pi
det seneste sket udvidelser i teorien; de scneste tidrs accelerende inflation har
nedvendiggjort en sondring mellem den nominelle rente, r, og den forventede
realrente, rr, se Nyboe Andersen (1973). Aflgerende for sterrelsen al de reale
investeringer er ikke den nominelle, men den reale rente, der defineres som nominel
rente korrigeret for den forventede inflationstakt, pf:

rr=r—pf (8)

Da den forventede inflation virker som et fradrag i den nominelle rente, wil
investeringerne ved given nominel rente vere sterre, jo storre den forventede
inflation er. Man kan ydermere argumentere for, at ogsid pengeefterspoergslen
pavirkes al den forventede inflation, sdledes at pengeefterspergslen ved given
realindkomst, nominel rente og prisniveau er mindre, jo hejere inflation, der
forventes, fordi inflationen foreger omkostningerne ved at vere likvid. Andres
inflationsforventningerne, fas derfor en forskydning 1 den aggregerede
eflterspergselskurve; ved givet prisniveau vil vareefterspergslen vere voksende med
voksende inflationsforvetninger, idet realrenten s@nkes til gunst for investeringerne.
Hermed veare ikke pdastiet, at forventningerne om forst®rket inflation virker
aktivitetsforegende; udsagnet gelder alene den aggregerede cfterspergselskurve. Som
det fremgdr af (3) flytter inflationsforventningerne ogsi den aggregerede
udbudskurve, idet inflationsforventningerne smitter af pa leninfationen. Det sikre er
derfor, at forventninger om forsterket inflation overvltes pa priserne: virkningen pd
aktiviteten er derimod usikker, d.v.s. kreever kvantitative overvejelser over sterrelse af
de modgdende effekter, og her is®r over graden af overvaltning pd leninflationen.

Et kompakt udtryk for den aggregerede efterspergselskurve, som ogsi dekker den
dbne ekonomi skal nu opstilles:
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Y= Y[P.M.G.pf.k.0B] (9)
I figur 4 er den aggregerede cfterspergselskurve svarende til (%) og den aggregerede
udbudskurve svarende til (3) indtegnet. En aktivitetsstimulerende skonomisk politik
flytter den aggregerede efterspergselskurve udad, hvilket haever bade aktiviteten og
prisniveauet, safremt bevegelsen sker, hvor udbudskurven er elastisk. Et
ravareprischok lefter den aggregerede udbudskurve og fremkalder derfor stagflation,
nemlig stigende prisniveau og faldende aktivitet, Bemark at alle de traditionelle
instrumenter 1 den ekonomiske politik optraeder som florhold, der flytier den
aggregerede  eftersporgselskurve, se (9). Kun indkomstpolitiske indgreb, som
vanskeligt lader sig definere generelt. men som er definerbare indenfor
modelrammen, flytter den aggregerede udbudskurve nedad.

Det er nu verd at sld fast, at den aggregerede eflterspergselskurve 1 (9) er
ukentroversiel; debatten mellem makroekonomerne gir uden om denne del af
modellen, som afbilder forholdene pad wvare- og pengemarkedet 1 den keynesske
tradition, men som ogsd akcepteres som fzlles referenceramme af sivel monetarister
som nye klassikere. Det forhold, at der ikke er debat om den aggregerede
efterspergselskurve, markerer blot, at denne kun fortzller halvdelen af historien.
Figur 4 er ikke ukontroversiel, men viser det keynesske synspunkt, at ekspansiv
eokonomisk politik kan oge realindkomsten indenfor det interval, hvor den
aggregerede udbudskurve er stigende, men sdledes, at realindkonststigningen
ledsages af stigning i priserne. @nsker man at formulere en model med minimale
virkninger af skonomisk-politiske indgreb, skal den aggregerede udbudskurve vaere
anderledes end i figur 4. Man kan dog markere en manglende tiltro til
stabiliseringspolitikkens realekonomiske virkninger ved som nogle nye klassikere at
postulere, at den aggregerede efterspargselskurve overall har en priselasticiter pd
minus én. Er dette tilfzldet, vil de ekonomisk-politiske instrumenter, der fastlegger
efterspergselskurvens placering, kun determinere produktet al prisniveau og
realindkomst. Det mest ekstreme standpunkt med hensyn til efterspargselskurven er
derfor, at den ekonomiske politik kun fastlegger de nominelle indkomster.
Fordelingen af den nominelle indkomst pa realokonomiske kontra prismassige
effekter determineres i sa fald udelukkende pa udbudssiden.

7. Klassikernes model og udbudskurve

Keynes betegner i General Theory de af sine forgengere, hvis teorier om
indkomstdannelsen, han tog afstand fra, som klassikerne, og denne ikke n®rmere
afgrensede gruppe af ®ldre ekonomer har i tiden derefter faet tillagt en hel
makroekonomisk model, som har tjent det formal at sette de serlige keynesske



12 NATIONALAKONOMISK TIDSSKRIFT 1983, NR. |

synspunkter i relief. Selv om den keynesske makroteori har faet rigelig nutidig
opposition, kan rekonstruktionen af ®ldre makroekonomisk teori ikke legges bort,
da den stadig er vesentlig for forsticlse af debattens kernepunkt. Interessen skal
centreres om den klassiske udbudskurve. For efterspoergselskurvens vedkommende
kan der antages en faldende sammenh@&ng mellem prisniveau og aktivitet, men
hverken med henvisning il den simple Keynesmodel eller I1S-LM modellen, men ud
fra krantitersteorien. Efter kvantitetsteorien er prisniveauel ved given realindkomst
proportionalt med pengema&ngden, og heraf felger, at prisniveauet ved given
pengemiengde er hojere, jo lavere realindkomsten er.

I den klassiske model beskrives vareudbudet ligesom 1 General Theory som
resultatet af producenternes profitmaksimering under [uldkommen konkurrence.
Graenseomkostningerne vokser med voksende beskaftigelse, fordi der er substitu-
tionsmuligheder mellem arbejdskraft og det givne kapitalapparat. Vareudbudet og
beskeftigelsen er sterre, jo hejere prisen er i forhold til lennen, dvs. jo lavere
reallennen er. Selve reallennen fastlzgges, ndr producenternes efterspergsel efter
arbejdskraft skal afpasses med arbejdsudbuder. Det er her ikke afgerende, om
arbegjdsudbudet er voksende med reallennen eller helt uelastisk. Det vasentlige er
antagelsen om, at der etableres ligevaegt mellem udbud og efterspergsel pa
arbejdsmarkedet via tilpasninger i reallonnen. Den reallen, der svarer til lighed
mellem efterspergsel og udbud af arbejdskraft, postuleres at fremkomme via
markedskrzlterne, idet priser og lonninger forudszttes fleksible. Ligevagten pa
arbejdsmarkedet determinerer ikke blot rcallon og beskaftigelse, men ogsé
produktion og vareudbud. Ved den simultane bestemmelse af reallon og vareudbud
fremkommer en fuldsiendig welastisk aggregeret udbudskurve; et forhajet prisniveau
vil 1kke fremkalde et storre vareudbud, men alene en proportional stigning i
pengelennen. De faktorer, der fastlegger hojden afl reallennen og vareudbudets
starrelse, er for det forste kapitalapparatet og det teknologiske niveau, som
bestemmer arbejdets fysiske grenseprodukt. 1 en dben akonomi med rdvareimport vil
endvidere rdvareprisen indgd i bestemmelsen af realverdien al grenseproduktet, og
derfor vaere determinerende for sterrelsen al efterspergslen efter arbejdskraft. For det
andet determineres reallennen og vareudbudet al de faktorer, der bestemmer
storrelsen af arbejdsudbudet, d.v.s. befolkningens sterrelse og sammens@tning samt
dens preferencer for forbrug kontra fritid. Den lodrette, aggregerede udbudskurve
rykker udad, nar kapitalapparatet foreges eller teknologien forbedres. Omvendt kan
en mindsket befolkning eller egede preferencer for fritid mindske arbejdsudbudet og
derved flytte den aggregerede udbudskurve indad. Det er meget vanskeligt at
forestille sig. at de n&vnte determinanter for den aggregerede udbudskurve szttes i
svingninger og rykker udbudskurven frem og tilbage, sdledes at aktivitetens
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svingninger i konjunkturforlebet kan illustreres. Den klassiske model kan dog belyse,
hvorledes et ravareprischok ved at formindske realvierdien af arbejdets grensepro-
dukt s@nker produktionen og reallennen og via kvantitetsligningen haever
prisniveauet. Netop den nuvarende stagnationsperiode lader sig derfor beskrive
indenfor den klassiske model, men ogsa indenfor den kevnesske makroteori sdvel som i
Jastprismodellerne, og problemet er, at de forskellige teorier giver forskellige svar pa
spergsmilet om, hvad der kan geres for al ege aktiviteten.

Med den klassiske models lodrette aggregerede udbudskurve bestemmes
aktiviteten pa udbudssiden, og den aggregerede efterspergselskurve lastlegger alene
prisniveauet. Den mekanisme, der setter de finanspolitiske instrumenter ud af kraft
er formuleret i Say’s [or: »Udbudet skaber sin egen eftersporgsel« som betyder. at den
endogene del af vareefterspergslen kan tilpasses til et vilkérligt givet vareudbud via
tilpasninger i renteniveauet. Den private varcefterspargsels rentefelsomhed postuleres
at vere tilstreekkelig til, at varemarkedsligevaegt kan fremkomme ved bevapelser i
renten. Ved en ekspansiv finanspolitik i form af eget offentlig efterspergsel haeves
renten netop si meget, at den private vareefterspergsel gir ned svarende til
stigningen i den offentlige efterspergsel. Der er fuldstendig »crowding oute, d.v.s.
finanspolitikken har ingen realekonomiske virkninger. Det samme gelder for
pengepolitikken, som 1 kraft afl kvantitetsteorien alene pavirker prisniveauet. Den
klassiske makroteori giver derfor ingen ekonomisk-politiske rekommendationer med
henblik pid nutidens krise; faldet i aktivitet og levestandard skyldes en smnket
realproduktivitet fremkaldt af rivareprischokket.

8. Monetaristerne og de nye klassikere

Som teori betragtet ma man medgive, at den klassiske makromodel er ken: pa alle
markeder skabes der ligevagt via tilpasning i priser, lenninger og rente, og alle
centrale makrovariable bestemmes endogent, ogsd pengelennen. Den moderne
opposition til den keynesske makroteori, som monetaristerne og de nye klassikere
star for, har genindfert den klassiske teoris forudsatninger om markedsligevaegt via
pristilpasning som den generelle teori, men der er selvialgelig ikke tale om en blot og
bar tilbagevenden til tankegangen for General Theory. Som fremhaevet ovenfor gar
de nye klassikere ikke tilbage ul kvanutetsteorien for at fi en aggregeret
efterspergselskurve, men anvender den modelformulering af vare- og pengemarkedet,
som er udviklet gennem perioden efter General Theory, og som kan tages som fzlles
referenceramme for keynesianere, monetarister og nye klassikere. Nydannelserne
indenfor monetaristisk teori knytter sig dels til beskrivelsen af arbejdsudbudet og
vareudbudet, dels til beskrivelsen afl effekten af pris- eller inflationsforventninger samt
selve forventningsdannelsen. I Thygesen (1981) er givet en udferlig oversigt over de
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teoretiske bidrag fra monetanster og nye klassikere, hvorfor kun hovedtrekkene
skal behandles 1 denne fremstlling.

Mange forskellige makromodeller fra de sidste femten dr kan klassificeres som
monetaristiske eller nyklassiske. Skal man forsege en sammenfatning i form al en
relatering il det aggregerede efterspergsels- udbuds-diagram, kan man tage
udgangspunkt 1 en aggregerel elterspergselskurve, der har priselasticiteten minus én,
siledes at stabiliseringspolitikken henvises til at fastlegge de samlede nominelle
indkomster. Om den aggregerede udbudskurve udsiger teorien, at den pd lengere sigt
er lodret ud fra en argumentation, der er helt parallel til den klassiske models. Pa
lengere sigl vil en ekspansiv ekenomisk politik derfor ikke have realekonomiske
virkninger. Pd kortere sigt — og her vil de nye klassikere sige pd ultra kort sigt — er
varcudbudet en voksende funktion af priserne, siledes at stabiliseringspolitikken pa
kort sigt kan hazve aktviteten. Modellen kan sdledes generere svingninger 1
aktiviteten via forskydninger i den aggregerede efterspergselskurve i mods®tning til
den klassiske model, som krever flytninger af den aggregerede udbudskurve for at
der kan ske @ndringer i aktiviteten. Den aggregerede udbudskurve i den
monetaristiske makroteori afh®nger af de samme baggrundsvariable som den
klassiske udbudskurve, men desuden al forskellen mellem det aktuelle og det
forventede prisniveau. Elasticiteten i vareudbudet pd kort sigt fremkommer, nér
prisniveauet bliver hejere end lorventet, se figur 6, hvilket indtrader, nar den
aggregerede efterspergselskurve flyttes udad feks. ved en ekspansiv ekonomisk
politik. Effekten forsvinder atter, og udbudskurven bliver helt uelastisk, se figur 5, nir
forskellen mellem det aktuelle og det forventede prisniveau forsvinder., Aktiviteten
kan altsd kun foreges i en periode svarende til prisforventningernes forsinkelse. Man
har nu en modelramme, hvor efterspergselsvariationer giver svingende aktivitet,
samtidig med at stabiliseringspolitiske indgreb er overfladige eller direkte skadelige,
fordi de fjerner ekonomien fra en naturlig ligevaegtstilstand. De konjunkturbevagel-
ser, som kan fremkaldes, er dog al kortere varighed, og kortere, jo hurtigere
prisforventningerne tilpasses. I en lukket ekonomi vil de nye klassikere argumentere
for, at de fleste svingninger skyldes @ndringer i den ekonomiske politik, siledes at
stabiliseringspolitikken ikke udj®vner, men fremkalder konjunkturbevegelserne.

Den specielle aggregerede udbudskurve kan for det forste begrundes ud fra
Friedmans hypotese om naturlig arbejdsloshed efter hvilken udbudet af arbejdskraft
afh&nger af den forventede reallen. Arbejdsudbyderne kender pengelennen, men ikke
prisniveauet; den forventede reallen bygger derfor pd det forventede prisniveau. Er
der nu overensstemmelse mellem det aktuelle og det forventede prisniveau, vil
ligevaegten pd arbejdsmarkedet bestemme reallen og beskaftigelse, og derved vil
vareudbudet vere fastlagt ligesom 1 den klassiske model; arbejdslesheden er naturlig
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og frivillig. @ges nu vareeftersporgslen, stiger varepriserne, og producenterne kan ege
beskeftigelsen, men kun ved at heve pengelennen. Arbejderne, som baserer deres
prisforventninger pa de forudgaende priser, opfatter pengelensstigningen som tegn
pd en stigende reallen, og er derfor villige til at forege arbejdsudbudet;
arbejdslosheden bringes ned under det naturlige niveau, men kun silenge
arbejdsudbyderne misforstar prissignalerne.

En aggregeret udbudskurve, der athenger af forskellen mellem aktuelt og forventet
prisniveau kan for det ander bygge pa Lucas’ udbudskurve: Producenterne er
pristagere pd markeder med fuldkommen konkurrence, men markederne er isolerede,
sdledes at producenterne kun kender prisudviklingen pa deres lokale marked, men
ikke den generelle prisudvikling. Ved en uforventet stigning i1 vareefterspargslen
foreges prisniveauet uventet meget; de isolerede producenter misforstar prissignaler-
ne, idet de kun opfatter prisudviklingen pa deres eget marked, og reagerer derfor som
om der var sket en for dem gunstig udvikling i de relative priser: De oger
vareudbudet, men kun i en kort periode, s opdager de misforstaelsen og s&nker
vareudbudet, sd det stemmer overens med de uzndrede relative priser.

Efter monetaristernes mening skyldes den aggregerede udbudskurves priselasticitet
siledes, at de ekonomiske agénter misforstar prissignalerne; deres prisforventninger
slar fejl. Selve forventningsdannelsen, som er det centrale element i genereringen af
udbudssvingningerne, er i de farste modeller ligesom i den keynesske traditions
modeller forudsat at viere adaptiv. Under adaptive forventninger determineres den
forventede storrelse udelukkende af den historiske udvikling i den samme variabel.
Prisforventningen bygger alene pa den historiske prisudvikling. Som erstatning for
denne ret primitive adferdsantagelse har de nye klassikere introduceret en meget
kraftig antagelse om forventningsdannelsen, nemlig at den er rationel. Hypotesen om
rationelle forventninger, se Andersen (1981), har i relation til de makroakonomiske
modeller den betydning, at den kun lader egentlige chok tilbage som den bagved
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liggende arsag til de ekonomiske agenters misforstdelse afl prissignalerne, Hypotesen
forudsetier, at de okonomiske agenter kender de ekonomiske sammenhenge, bort-
set fra eventuelle stokastiske elementer, herunder ogsi de offentlige myndigheders
adferd. Med dette billede af samfundsekonomien 1 form al en deterministisk
makromodel vil agenterne kun misforstd prissignalerne, ndr der sker noget uventet,
og e¢n syslematisk stabiliseringspolitik vil, fordi den er systematisk og derfor
forudseelig, ikke have nogen virkninger pd aktiviteten,
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