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1. Det valgte emne

Debatten om Keynes' General Theory har wvaret koncentreret om to
hovedpunkter. For det ferste har de keynesianske ekonomisk-politiske konklusioner —
ikke mindst i de senere dr - veeret diskuteret af og med ekonomer al monetaristisk og
ny-klassisk observans; denne proces har varet den vasentligste drivkralt i
udviklingen af moderne makroteori.' For det andet har ligevaegtsteoretikere®
beskafltiget sig med, hvad der forst hed »uligevaegtsteori« og senere er blevet betegnet
som »det mikrookonomiske fundament for makroteoric,

Skulle en tredie kategori al Keynes-relevant litteratur fremhaves, méitte det vere de
mange teorihistoriske studier,” inspireret af udgivelsen al Keynes' samlede vierker.

I alt dette er sagt relativt lidt om Keynes' analyse afl rentedannelsen og af
sammenh@&ngen mellem monetere og reale sterrelser, dvs. pengeteori i snavrere
forstand. Det er pid den anden side uomtvisteligt, at Keynes sdvel i General Theory
som 1 tidligere varker (der her lades ude af betragtning) pa dette felt i hojeste grad
udviklede det ekonomiske analyseapparat.

[ det felgende ses nermere pd to af disse omrider - Keynes' rentedannelse- og
transmissionsteori — med henblik pd at A et indtryk af, hvor godt hans bidrag stir sig
i dag.

2. Formuesammens®tning — optimering og rentedannelse

I retrospekt kan man se, at Keynes' sondring mellem strem- og
beholdningssterrelser har varet al helt algerende betydning. Ved at adskille
opsparings- og formuesammens&tningsbeslutningerne banede han wvejen for
opstilling af en konsistent rentedannelsesteori formelt henlagt til ekonomiens
finansiclle markeder. Den enkelte eakonomiske enhed optimerer sin formue af given
storrelse for givne fordringspriser (rente), men pi makroniveau er verdien af formuen

. Se Stein (1982).
. Bla, Clower (1963), Malinvaud (1977) og Gale (1983).
. Senest Patinkin (1982).
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og renterne endogene sterrelser, som ma tlpasse sig givine udbud og praferencer -
altsd en mikro-formucoptimeringsteori, der samtidig er en makro-rentedannelses-
teori.

Alt dette er - hvor kontroversielt det end var i 1930erne og 1940erne - helt
selvfolgeligt i dag; med visse modeller formuleret i diskret tid som undtagelser,
sondres mellem strem- og beholdningsligevaegte, og det ville vere utenkeligt at se
rentedannelsen adskilt fra etableringen af formueligevaegte. (Det gelder ogsd |
modeller, hvor realrenten er bundet til graenseprodukiet af realkapitalbeholdningen).

Keynes' succes har veret total, hvad angir teoriens generelle udformning, men det
er ganske klart, at detaljerne er blevet raffinerede og forandrede.

Selve likviditetspreferencetecrien er yderst simpel. Den enkelte formueejer skal
veelge mellem penge* og obligationer og vil i kraft af teoriens foruds@tninger altid
finde frem til en hjernelesning: hvis den forventede, fremtidige rente forventes at ville
overstige den nugzldende, er det profitabelt udelukkende at holde de lavtforrentede,
kurssikre penge (det gzlder i hvert fald, silznge det forventede kurstab ved alligevel
at holde obligationer bliver starre end rentetabet ved at holde penge). Omvendt ved
forventninger om kursstigninger,

Altsd et enten-eller, hvor forventninger om @ndringer i fordringskurserne er den
drivende kraft, og netop denne omstazndighed er forklaringen pd, at den oprindelige
likviditetspraferenceteori i dag ma forekomme noget urealistisk.

For det forste mdtte Keynes forudsatte, at forskellige enheder havde forskellige
forventninger - alle kan jo ikke p& én gang satse pd kursfald og holde penge. Man
behever ikke gi sa vidt som at antage, at forventningerne er rationelle for at tro, at de
pa et givet tidspunkt vil vaere nogenlunde uniforme. For det andet vil porteleljerne
typisk bestd af mange forskellige fordringer med forskellige egenskaber, hvilket
afspejler, at der ved formuevalget kan blive lagt vagt pd mere end blot
renteudviklingen; fysiske goder, aktier og indekserede fordringer kan eftersperges lor
at give real sikkerhed eller andel i fortjenesten ved forskydning i relative priser.

Den moderne formuesammensatningsteori har afhjulpet problemerne ved den
oprindeligt keyneske formulering. Markowitz (1952) og Tobin (1958) lorklarede -
med henvisning til formueejernes risikoaversion — at normalsituationen métte vare,
at agenterne holdt blandede portefeljer. Tobin (1965) tog fat pa problemet med at
udvide antallet af efterspurgte fordringer til mere end 2 og med bidrag af bla.
Sharpe (1964) kommer man frem til den moderne monet®re mikroteoris sterke kort,
Capital Asset Pricing Modellen (CAPM),® som afklarer en lang rekke spergsmal om

4. Der ses her bort fra den pengeeltersporgsel, som transaktions- og beredskabsmotiverne
tilsiger.
5. Se leks. Fama (1976) eller Copeland og Weston (1979).
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feks. formuesammensztning, optimal finansiering og konsekvenserne afl konkrete
skatteregler for finansieringsbeslutninger.

Skal der peges pa en vanskelighed ved at anvende CAPM, ma det vere at den
moderne teori er baseret pd en rzkke restriktive foruds®tninger.

Det i relation til Keynes' oprindelige teori mest interessante resultat al arbejdet
med CAPM er miske, at det bedste, en formueejer kan gore, viser sig at vaere at holde
sin andel al markedsportefoljen, dvs. af samtlige, til ridighed stiende fordringer.
Spekulativ adferd a la Keynes koster transaktionsomkostninger uden at give bonus.
Det er ikke svart at se, at det ma forholde sig siledes. Den keyneske spekulant mener
at vide bedre end markedet, men da det i CAPM er forudsat, at markederne er
effektive -~ alle har adgang til at relevant information - felger uden videre, at
spekulanten ikke pé langt sigt kan have ret og derfor heller ikke vil opné overnormale
afkast.

Nu kan man indvende, at spekulation rent faktisk foreglr; man ser Leks. fra tid til
anden radikale portefeljeomlegninger hos institutionelle investorer, og rentestruk-
turkurven synes at kunne skifte form, uden at ®ndrede relative udbud al fordringer
kan forklare det tilfredsstillende. Der er foretaget en rekke empiriske undersegelser
af konsekvenserne af forskellige former for formuepleje® og selv om man kunne
enske sig flere af danske data, er det indtil videre svert at linde belzg for, at der
faktisk tjenes noget.

Meget tyder altsd pd, at det mikroekonomiske indhold af Keynes' formuevalgsteo-
ri ikke helt har stdet distancen — der er sket generaliseringer og pd vigtige punkter
omformuleringer, men det grundlzggende princip er intakt.

3. Formueligevagt og transmissionsforklaring,

Det er allerede fremgdet, at Keynes ikke eksplicit tager beholdningerne af
kapitalgoder i betragtning i sin portefeljeteori — valget stdr mellem penge og
obligationer. Men i det omfang, der foretages - eller er blevet foretaget —
nyinvesteringer, ma der naturligvis eksistere realkapital, og hvor den bliver af, er
méske mindre klart; en af de to felgende forklaringer ses ofte.

I Keynes-modellen indgir en produktionsbeslutnings- eller arbejdskraft-
efterspergselsfunktion,

L' = f(yk)

hvor L% er efterspergslen efter arbejdskraft, y den forventede produk-

6. For en oversigt, se Copeland og Weston, op. cit. Nielsen og Svarrer (1979) underseger det
danske aktiemarkeds effektivitet.
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tion/vareefterspergsel og k kapitalbeholdningen malt i fysiske enheder. Det er som
bekendt almindehgt at sige, at eftersom modellen beskriver det korte sigt, kan det
viere rimeligt at lade & vere konstant. Sa hvorfor ikke overfare dette til diskussionen
af formuesammens@ztningen? Det er naturligvis ikke muligt, fordi det i relation til
beholdningshigevagte interessante er veerdien afl kapitalbeholdningerne:

K = pk

hvor p er et prisindeks. K kan naturligvis udmaerket skifte vaerdi selv i det korte sigt.

Leijonhufvud” forsegte at klare problemet pa en anden made, idet han aggregerer
obligationer og realkapital, sdledes at renten bliver identisk lig med kapitalafkastet
(hos Keynes benmvnt MEC). Denne fremgangsmide er hensigtsmassig lor
Leijonhufvuds resonnementer, men er alligevel mere end problematisk., For det
forste fordi kapitalgoder og nominelle fordringer har forskellige egenskaber, isar vis-
a-vis uforudsete ®ndringer i inflationsraten, og for det andet fordi man pi denne
mdde helt ville undertrykke den keyneske transmissionsforklaring. Hos Keynes er

r= MEC

nemlig ikke en identitet, men en ligevagtsbetingelse. Og redegorelsen for
sammenh&ngen mellem monet®re og reale variable var netop et andet, afgerende
teoretisk bidrag fra Keynes i betydning pé linie med sondringen mellem strem- og
beholdningsligevagte; heller ikke denne fortolkning er brugbar.

Hos Keynes redegores klart for bide substitutions- og formuec{fekten. Hvis f.eks.
de pengepolitiske myndigheder far tilvejebragt et fald 1 renten, vil man opnd en
ekspansiv elfekt, dels fordi agenterne vil substituere over mod reale goder, hvis
relative afkast nu er forbedret, og dels fordi rentefaldet vil forege den private seklors
nettoformue. De to effekter kan illustreres sdledes:

b+ MEC

MEC,
MEC

7. Leijonhufvud (1968, kap. I11).
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De to effekter flytter henholdsvis rentekurven nedad og MEC udad. Det i denne
forbindelse - hvor sammenh®ngen mellem transmissions- og portefeljeteori
diskuteres - s@rligt interessante er, at Keynes lader MEC vare en aftagende funktion
af I: jo Mere investeringer desto sterre kapitalapparat, hvilket igen udtemmer
investeringsmulighederne ved at senke grenseafkastet. Altsd en investeringsteori
- omend 1ikke raffineret - der i mine ojne pd tilfredsstillende vis inddrager de
etablerede beholdninger afl realkapital. Det har ganske vist i denne forbindelse varet
en nazrmest klassisk indvending® mod en positiv udtagning som denne, at man
herved overser, at Keynes begik den alvorlige fejl ikke at sette K ud af [, aksen: i
ligevegt mad der vere en bestemt relation mellem finansieringsomkostninger og
kapitalapparat og ikke mellem r og I. Disse knitikere vil derfor neppe give meget for
Keynes' pastdede forstdelse al samspillet mellem stremme og beholdninger i
investeringsanalysen.

Noget kunne imidlertid tyde pd, at man her ikke er helt retferdig Man kan
udmaerket indfortolke et kapitaltilpasningsprincip i Keynes™ investeringsteori, da han
har indset, at prisen pd kapitalgoder er en voksende funktion af den hastighed,
hvormed de anskaffes.

Uanset om dette accepteres eller g, star tilbage, at Keynes i det mindste gav en
skitse til en investeringsteori (og dermed en transmissionsforklaring), der stadig
er almindeligt anvendt. Men givet at Keynes i hvert [ald forsegte at fi
investeringsstremme og kapitalbeholdninger til at henge sammen, hvorfor indpasses
kapitalbcholdningen sa ikke i formuesammens=®tningsteorien, og hvorfor fir ®ndring
i prisen pa rcalkapital ikke nogen rolle at spille i modellen?

Sa vidt jeg kan se, er det ikke muligt at sige andet, end at Keynes ikke sd problemet,
og i hvert fald ikke leste det.

Men det kan geres. I den generelle makroportefeljemodel, som navnlig James
Tobin har udviklet,® tager man udgangspunkt i en beholdningsligevegt omfattende
principielt alle typer formuegoder: penge, korte og lange obligationer, realkapital
osv. Med penge som undtagelse fir man bestemt et antal fordringspriser (kurser), og
der knytter sig i denne forbindelse s®rlig interesse til kursen pa realkapital, hos
Tobin udtrykt ved hjelp al det sikaldte ¢. Denne storrelse er defineret som forholdet
mellem den konstaterede (beholdnings-) pris pd et reprsentativt kapitalgode og den
tilherende strempris, dvs. fremstillingsomkostningerne.

Ved de forste fremstillinger af g-modellen nejedes Tobin med at konstatere, at hvis
g iligevaegt var forskellig fra 1, matte der efterfelgende foregd en stremtilpasning. For

8. S¢ Haavelmo (1960).
9. Se Tobin (1969, 1978 og 1980)
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q>1 vil der foregd investeringer, eftersom produktionsudstyr billigst kan erhverves i
kapitalgodeindustrien, men ved g <1 gar kapitaldannelsen i std, da bestiende anlzg
er billigere end nye.

Hvor problemet hos Keynes er, at beholdningerne af realkapital »forsvinders,
forholder det sig modsat med tidligere versioner af g-modellen; formuesammensat-
ningen er tilfredsstillende i den forstand, at der tages hensyn ul alle
beholdningssterrelser, mens transmissionsdelen endnu er skitseagtig. 1 sencre
arbejder kobles tingene sammen ved hjzlp af teori for optimal kapitaltilpasning (g vil
nzrme sig 1 ovenfra i det tempo, der bestemmes af de periode for periode optimale
investeringer).

g-analysen har vist sig nyitig 1 empirisk sammenh®ng, bla. fordi man gennem
aktieindeks m.v.'® kan fi et mil for kapitalgodernes beholdningspris og dermed for g.

Man kan om dette punkt sammenfatte, at skent Keynes gav et fundamentalt
bidrag til forstielsen al den monet&re transmission ved at forklare og sondre mellem
substitutions- og formueeffekterne, si fik han ikke dette kadet sammen med
formuesammens@tningsteorien.

4. Afslutning.

Alle er pd det rene med Keynes' betydning for udviklingen af den skonomiske
politik, og James Meade’s indleg her i Tidsskriftet er i hej grad med til at sand-
synliggere, at der et godt stykke ind i fremtiden vil va&re en keynesianisme at tage
stilling til.

I det foregdende har jeg forsegt at argumentere, at Keynes ogsd har givet et
afgerende bidrag til udviklingen af de komponenter, moderne pengeteori bestir af.
Man kunne have nevnt andre emner, men at de fremhavede er al betydning, kan man
se al et lille test. Kunne Friedman have formuleret sin pengeefterspergsels- og
kvantitetsteori'' uden eksplicit at bygge videre pi Keynes' sondring mellem
beholdninger og stremme og hans teori for etablering af en formueligevegt, og er
Friedman’s syn pd maden, monetaere variable pvirker priser og mengder,'® nar alt
kommer til alt, ikke en variant af keynesiansk teori?

10. Keynes (1936, s. 151) understregede selv betydningen for investeringerne af den lebende
vurdering af verdien af virksomheden, som prisfastszttelsen pid en akticbers er udtryk for.
11. Friedman (1956},

12. Friedman og Schwartz (1982).
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Kommentar

Peter Birch Sorensen
Qkonomisk Instituwt, Landbohojskolen

1. Formuesammenseetming og remtedannelse. Peter Erling Nielsen (PEN) fremhbever, at
Keynes bragte pengeteorien et stort skridt fremad ved konsekvent at betragte penge som et
formuegode {og ikke blot ¢t betalingsmiddel) og ved at indkorporere pengeeftersporgslen i en
generel  portefoljeteori.  Samtidig er han  dog  kritisk  overfor  Keynes' teori om
spekulationsefterspergslen, der betegnes som utillredsstillende, fordi den forudsetter, at
agenterne har forskellige renteforventninger,

I den forbindelse bar nevnes, at Keynes var fuldt opmaerksom pa lelgende to forhold: (a) [
langsigisligeregt md der vere sammenfald mellem forventet og faktisk renteniveau, og
spekulationsefiersporgslen efter penge mi derfor viere nul. (b) Hvis alle markedsdeltagere er
helt enige om, hvilke konsekvenser et exogent chok vil fA for det fremtidige renteniveau, vil der
heller ikke pa kort sigt fremkomme nogen (positiv eller negativ) spekulationselterspergsel.
Renten vil nemlig ejeblikkeligt tilpasse sig det forventede niveau, uden at en omfordeling af
obligationsmassen er nedvendig (General Theory, s. 198). 1 det generelle tilfzlde gelder
imidlertid ifelge Keynes, at ». .. a change [in circumstances] will influence the ideas of
different individuals differently by reasons partly of differences in environment and the reason
for which money is held and partly of differences in knowledge and interpretation of the new
situation« (ibid. pp. 198-99). Denne pastand om, at agenterne kan have afvigende
forventninger bla. som folge af forskelle i deres informationsgrundlag, forekommer mig ikke
urimelig. PEN har nok ret i, at renteforventningerne vil viere nogenlunde uniforme i den
forstand, at der i en uligevegtssituation vil vaere udbredt enighed om, i hvilken retning renlen
vil beveege sig. Det vil imidlertid vare urealistisk at forudsette fuld enighed om sterrelsen og
tidsprofilen 1 den forventede renteendring. Hvis der Leks. forventes kursfald, vil de der tror, at
dette bliver af beskeden storrelsesorden og/eller ligger langt ude i fremtiden, typisk holde fast
ved deres obligationer, mens de, der forventer det modsatte, vil omlzgge deres portefsljer ra
obligationer Uil kurssikre fordringer (penge). Pd makroplan vil der sdledes fremkomme en
efterspargsel efter begge typer af fordringer. At uenighed om den sandsynlige kursudvikling
stadig spiller en rolle pA moderne finansielle markeder, selvom den teknologiske udvikling har
medfart en mere effcktiv informationsspredning end pd Keynes' tid, frempir bla. af
International Business Week fra 9. maj 1983, Her omtales det loregiende halvirs kraftige
kursstigning pd det amerikanske aktiemarked. Det fremgér, at den overvejende del al markedet
endnu (i maj) ¢r »bullishe, men samtidig omtales tre professionelle investeringsridgivere -
»those unrepentant bears« - som advarer om, at »1929 is just around the cornere.

Owvenstdende skal ikke forstds sidan, at Tobin’s teori om »Liquidity Preference as Behavior
Towards Risk« er overfledig. En teori af denne type er tvertimod nedvendig for at forklare
blandede porteloljer pd mikroplan i en ligevegtssituation, hvor (middelverdien af) den
forventede fremtidige rente svarer lil den aktuelle rente, men teorien udelukker pd ingen mide
spekulationsefterspergsel | Keynes' forstand i sitwationer med forventninger om systematiske
rentezndringer.
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2. Formueligevegt og transmissionsforklaring. 1 modsztning til PEN mener jeg, at
Leijonhufvud’s fremstilling al Keynes-modellen - hvor obligationer og (finansielle fordringer
pd) realkapital apgreperes — er fuldt konsistent med den keynes'ske transmissionsforklaring,
Lad os gere folgende forenklende forudsetninger:

Alle realinvesteringer finansieres ved aktieudstedelse og alle profitter udbetales som
aktieudbytter. Virksomhederne er pristagere og profitmaksimerer under restriktion af en
Cobb-Douglas produktionsfunktion. Den funktionelle indkomstfordeling er derfor konstant,
og de forventede reale profitter er felgelig lig med 2¥/, hvor ¥/ er den forventede fremtidige
realproduktion og alsztning, og parameteren = er produktionens elasticitet m.h.t,
kapitalapparatet. Nominalvaerdien al den udestdende aktiemasse pa tidspunkt ¢, A(1), bliver da

W
Alt) = J aPNY ™m0 gy = 2P(YT(r—n) (n
i

hvor P er outputprisen, = er den forventede (konstante) infllationsrate, og hvor
obligationsrenten r bruges som diskonterinpgsfaktor, idet vi med Leijonhufvud forudsatter, at
aktier og obligationer betragles som perfekte substitutter,

Under de gjorte forudsietninger plus en antagelse om, at omkostningerne ved tilpasning af
kapitalapparatet er en kvadratisk funktion al investeringsomfanget, kan man endvidere vise, al
optimal investeringsadfierd indebierer en keynesiansk investeringsfunktion af formen’

dK/dt = y[2Y (r—m)—K] = yK(A/PK=1), y > 0 (2
hvor K er den fysiske kapitalbeholdning. Sterrelsen 4/PK er identisk med Tobin's g, d.vs.
markedsvierdien af kapitalapparatet divideret med dets genanskaffelsespris.,

Obligationerne, som hidrarer fra statens finansiering afl sine budgetunderskud, antages at
viere evigtvarende med en fast nominal kuponrente pd 1 kr. pr. obligation. Deres samlede
markedsverdi er derfor B/r, hvor B er antallet af udestiende obligationer. [ en dynamisk
Keynes-model med kontinuert tid er bade B og P prasdeterminerede pd det helt kore sigt.
Endvidere forudsiettes n=0 i de fleste al Keynes' formelle resonnementer. Det er da
nierligeende at aggregere aktier og obligationer til et sammensat formuegode med
markedsverdien R/r, idet den lorventede induegt af aktier og obligationer R=B+rd=8
+2P¥7 bliver en exogen variabel i kortsigtsanalysen. Formucvalget star altsi mellem penge
og dette sammensatte aktiv, der hos Keynes betegnes »bonds«, men som Leijonhufuvud
foretrekker at kalde »nonmoney assets«,

Det ses, at verdien af kapitalapparatet indgar 1 formuesammensatningsteorien, og at den
valgle aggregering er konsistent med en investeringsfunktion af keynesiansk tilsnit.
Ovenstaende relationer indkorporerer begge de elementer 1 den keynes'ske transmissiensfor-
klaring, som fremheaves afl PEN: Et rentefald ger det profitabelt at installere flere kapitalgoder
og skaber samtidigt kapitalgevinster pid »nonmoney assets«, hvilket tenderer mod at ege
forbruget. Det kan naturligvis ikke bevises, at det var en procedure a la ovenstiende, der
foresvievede Keynes, men det er svert at acceptere, at en ekonom med hans analytiske evner
ssimpelthen ikke si det probleme, at kapitalapparatets vierdi ma indgé i formueoptimeringen.

1. Se kap. 6 1 T. J. Sargent, Macroeconomic Theory, New York 1979,
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Replik

Peter Erling Nielsen

. Formuesammenscetning og rentedaninelse

I is interesting that the stability of the system and its sensitiveness 1o changes in the quantity of money
should be so dependent on the existence of a variety of opinion about what is uncertain, [ Generl
Theory, 5. 172]

I den indledende del al sin kommentar rejser Peter Birch Sorensen (PBS) det centrale
spargsmil, hvad der vil blive al Keynes' spekulationsefterspergsel efter penge, nir/hvis oko-
nomien kommer frem til en langsigtsligevaegt. 1 den situation md forventningerne systematisk
oplyldes, hvorfor ingen »varicty of opinions kan bestd blandt formueejerne, Det kan derfor
konstateres, at enten diekker teorien ikke dette tlfwlde, eller ogsd er spekulationselterspergslen
lig med nul. En strikt Keynes-tolkning synes at udelukke det sidste, da den del al den samlede
pengeeltersporgsel, der hidrorer fra transaktions- og beredskabsmotiverne, ikke antages at
vere renteclastiske (jir. General Theory, s. 171} - og den samlede pengeelterspergsel skal viere
pavirkelig af renteendringer. Min prieference er da ogsi for den farste mulighed, da de centrale
dele af Keynes' analyse er gennemfert under forudsetning af cksogene langsigls- og treege
kortsigtsforventninger — hver agent har en »normal rate of intereste, hen imod hvilken den
faktiske rente antages al beviege sig,

Keynes interesserede sig simpelt hen ikke for steady states, men havde - som omtalt 1 det
oprindelige indlzg og | PBS kommentar - en udmerket kortsigts-makrorentedannelsesmodel.
Pi den anden side er og forbliver Keynes' enten/eller-mikroteori et problem, fordi den strider
mod empiriske erfaringer: dels er blandede portefelier almindelige, og dels vil der vare
situationer (tenk blot pd det danske obligationsmarked i de ferste maneder af 1983), hvor
forventningerne for en kort periode ma have vieret om ikke ens, si ensrettede.

Mikro-problemet loses, hvis Keynes' spekulationsteori ombyttes med den moderne
finansieringsteorctiske model, hvor agenterne blander portefoljerne i overensstemmelse med de
udbudte aktivers forskellige egenskaber. Men sker herved ikke blot det, at Keynes' mindre
plausible hypotese om indbyrdes afvigende forventninger blandt agenterne erstattes af en lige
s& urimelig antagelse, at forventede renteendringer altid kan siettes til nul?

Hvis dette skulle viere rigtigt, er det sveert at forstd, at finansiel radgiviing - som omtalt af
PBS - kan vaere ¢t blomstrende erhverv: tlsyneladende kemper de keyneske bulls og bears
med hinanden i bedste velgiende.

PBS antyder muligheden af et kompromis mellem de to teorier ved at erstate
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En sidan fremgangsmade forckommer umiddelbart rimelig - formuespredning som folge af
risikospredning ville vaere normen, men ligevaegten forskydes ud fra forventninger til den
sandsynligste tendens i renteudviklingen. Men de empiriske resultater af arbejdet med CAPM
tyder ikke pa, at der kan opnis ekstraordinart heje afkast ved at satse pd forventninger om en
systematisk udvikling i rente- og kursniveau. Det er heller ikke overraskende, at (2) - eller mere
sofistikerede formuleringer - ikke kan vaere varige, for var de det, mitie der jo vere ganske
interessante indeningsmuligheder pd de Ninansielle markeder!

Man kan si sporge, hvorfor finansiel ridgivning — af den karakier, PBS giver et eksempel pa
- fortsat eksisterer. En mulig forklaring pd dette tilsyneladende paradoks kunne vare, at det i
kortere perioder kan viere muligt at spille pA myndighedernes reaktionsmenstre - de private
agenter kan under &t vinde, hvis feks. centralbanken taber. Det klassiske eksempel pd noget
sadant er situationen pd ¢ valutamarked, hvor en indlysende Torkert kurs seges lastholdt

2. Formueligerwgt og transmissionsforklaring.

Synspunkiet i det forste indleeg var, at Keynes” model er ufuldkommen i den forstand, at de
akkumulerede beholdninger af realkapital ikke inddrages i formuevalget, Likviditetspreferen-
cen bestemmer ligevaegtsrenten, som sammen med MEC (der 1gen fanger indtjeningsforvent-
ninger og effektiv eflersporgsel} fastlegger sterrelsen af det enskede kapitalapparat. Det
optimale investeringsomfang pr. periode kan herefter tznkes bestemt ved en omkostnings-
minimeringsprocedure. Tilsyncladende mangler et feed back fra kapitalbeholdningerne til
formueligevegien — kapitalgoderne eksisterer, men hvem ejer dem?

Iindlegget nevotes to traditionelle lesninger pd problemet - PBS koncentrerer sig om den
udvej at aggregere alle »lange« aktiver, dvs. at antage, at obligations- og realkapitalkurserne
folges ad. Ved at gore dette kommer realkapitalbeholdningerne implicit med i formuevalget,
som blot domineres af forventningerne til ®endringer 1 fordringskurserne - valget star mellem
»money« og »non-moneye. 1 sin kommentar fremhever PBS en vigtig forudseining, der mé
viere oplyldt, for at denne konstruktion kan give mening, nemlig at korttidsforventningerne ul
prisniveauet skal vere stive (m=0 hos PBS). Nir det endvidere gelder, at kapitalgodernes
veerdi bestemmes ved tilbagediskontering afl de fremtidige induzgter med obligationsrenten, er
aggregering al kapitalgoder' og obligationer problemfri. Men si er diskussionen allerede
overstiet, idet der si ikke findes et selvstendigt marked for realkapital, idet dets pris helt il
afspejle obligationskurserne,

1. PBS gar i overensstemmelse med den anvendie model afl Sargent ud fra, at det er aktierne
til forskel fra den bagved liggende realkapital — der slas sammen med obligationer. Herved
formuleres en sammenhazng mellem aktickurser og genanskaflelsespriser pa kapital meget lig
Tobins g-model.

Aktiekurser og kapitaludbudspriser ma vare i ligeviegt pd langt sigt, og det ma vare rimeligt
— alt andet lige - at gd ud fra, at aktiekurserne ogsi i det korte sigt vil felge den generelle
prisudvikling i mods=®tning til obligationer.

Leijonhufvud sondrede saledes overhovedet ikke mellem realkapital og beviserne pa
ejendomsretien til dem.
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Min pointe er al helt empirisk karakter: der eksisterer markeder for mange kapitalgoder, og
priserne bestemmes af mere end finansicringsomkostningerne (bla. formueejernes praferen-
cerh.

Der er intet nyt i dette; allerede Tobin (1961) redegjorde for de implicitte antagelser, der
mitte felge al alternative aggregeringsstrukturer, Keynes — som praktisk investor - sé
problemet lige si klart, da han i 1925 skrev:

An investment in common stocks is an invesiment in real values. An mvestment in bonds 15 an
investment in money values. Obviously there are advantages in the former, if the long-period trend of
the value of money in terms of goods is downwards: and also contrariwise. [Keynes 1983, 5. 248]

Men der er klart nok ikke »plads« til disse overvejelser i likviditetspraferenceteorien, som alene
fokuserer pa lorventningerne til fordringskursendringer.

Efter at have fremstillet nogle problemer i relation til keynesiansk teori i et miske kritisk lys
skal det understreges, at formalet ikke har veret at underkende Keynes™ teoretiske bidrag. Det
rokker pd ingen mide ved hans position som drhundredets (hidtil) sterste pengeteoretiker, at
han overlod sine efterfelgere noget at diskutere,
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Gensvar

Peter Birch Serensen

Peter Erling Nielsens kommentar efterlader ingen viesentlipe uenigheder mellem os. Jeg vil
dog gerne have lov at gere felgende slutbemarkninger:

Det er nok rigtigt, at Keynes ikke interesserede sig meget for langsigtsligeviegle, og det er
korrekt, at han isin formelle fremstilling af likviditetspreferenceteorien antager, at kun den del
af pengeefterspergslen, der hidrerer fra spekulationsmotivet, er renteafhzngig. P4 den anden
side diskuterer han som nezvnt det specialtilelde, hvor agenterne har identiske
renteforvetninger, sidan som det bl.a. mi g=lde i langsigtsligevegt. Spekulationsefterspergslen
bliver i dette tilfelde nul, og Keynes' antagelser ferer da logisk til, at pengeindkomsten bliver
bestemt udelukkende af pengemzngden, idet ligeveegtsbetingelsen for pengemarkedet bliver M
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= L (Y). Likviditetspreferenceteorien degenererer altsé til den klassiske kvantitetsteon. Keynes
ville nippe have accepteret denne konklusion: i hvert fald drog han den ikke selv.
Forklaringen kan ligge 1 hans erkendelse af, at bide transaktions- og beredsk absefierspergslen
efter penge principielt mi formodes at viere renteelastiske, jevnfor den rerbale fremstilling pd
55, 171-72 og 19596 i General Theory. Likviditetspreferenceteorien kan altsi bringes til at
omfatie tilfeldet med uniforme renteforvetninger ved en »venlige tolkning af Keynes, der
inddrager hans spredte bemarkninger om  transaktions- og beredskabselierspergslens
rentefelsomhed. 1 den for Keynes normale situation, hvor agenternes renteforventninger
divergerer, sker der ingen skade ved at gere den bekvemme forenklende antagelse, at kun
spekulationsefterspergslen er renteelastisk, men Keynes-modellen bryder altsd ikke sammen,
hvis forudsietningen om divergerende forventninger ikke holder.

Hvad angar analyser af formuesammensetningen er jeg naturligvis enig med PEN i, at
likviditetspreferenceteorien for empiriske formal er for snever. Feks. muliggor teorien ikke en
analyse afl husholdningernes eftersporgsel efter fast ¢jendom set | sammenheng med deres
evrige aktivelterspergsel. Her ma den mere generelle moderne portefeljeteori inddrages. 1 min
kommentar forsegle jeg alene at vise, at man ved aggregering afl aktier og obligationer kan fi
vardien af virksomhedernes kapitalapparat til at indgd i Keynes’ formuesammensztningsteori
p4 en mide, der er konsistent med hans transmissionsforklaring'. Hvorvidt denne tolkninger i
fuld overensstemmelse med Keynes er vanskeligt at sige. Den n®vnle aggregering kan vere
rimelig, hvis renteendringer snarere end vareprisbeviegelser er den dominerende drsag til
kapitalgevinster og -tab pd verdipapirer, sidan som det ifelge Leijonhufvud (1968, s 148) var
Keynes' opfattelse. P4 den anden side dokumenterer PEN, at Keynes | mange sammenhange
sondrer klart mellem akticr og obligationer ierkendelse af, at de to typer aktiver har forskellige
egenskaber. Opsd her opstdr der altsi fortolkningsproblemer, fordi Keynes i sine formelle
modelanalyser ger en rzkke lorenklende antagelser, mens hans mere »lose« diskussioner er
prieget al stor detaljerigdom og respekt for de ekonomiske sammenhanges kompleksitet.

1. Jeg kan stadig ikke give PEN medhold i, at Leijonhuivud overhovedet ikke sondrer mellem
realkapital og de finansiclle fordringer pd denne, og at han dermed undertrykker den
keynes'ske transmissionsmekanisme. [ Lejjonhufvud’s 1967-artikel om »Keynes and the
Keynesians: A suggested interpretation« hedder det séledes om Keynes' aggregeringsprocedu-
re: »All titles to prospective income streams are lumped together in ‘nonmoney assets’. Bond
streams and equity streams are treated as perfect substitutes ... The typical nonmoney assels
are bonds with long term to maturity and titles 1o physical assets with a very long ‘duration of
use or consumption’s (citatet er hentet fra s. 8 i A. Leijonhulvud: Information and
Coordination, Oxford 1981, Fremhavningerne er mine).
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