Nyere pengeteori — en oversigt

Peter Erling Nielsen

Okonomisk Institut, Kabenhavns Universitet

sUMMARY: The article surveys tendencies in the evolution of monetary theory over the
last 15-20 years. The Keynesian LM-approach has developed into a more general
theory of stock equilibrium — the Tobin g connects financial stocks and real flows.
Friedman’s contributions are discussed and the importance for the model of a stable
demand for money function and a vertical Phillips-curve is stressed. New classical
econontics is presented as a radical extension of monetarism though its methodology is
markedly different. Finally, monetary management is considered; instability stemming
Jrom the demand as well as supply side is causing difficulty and more research in the
area of La. financial innovations and monetary policy is called for.

1. Indledning

I det folgende soges givet en oversigt over dele af de senere drs pengeteoretiske og
-politiske debat.

Udgangspunktet er det syn pa udbud og efterspergsel af finansielle fordringer -
herunder penge — som blev udviklet fra 1960ernes slutning og op gennem 1970erne;
der bygges siledes videre pd Johnsons tre, nu klassiske pengeteoretiske surveys,'
omend alene tilvaksten al relevant litteratur forbyder en blot tilnermelsesvist
udtemmende fremstilling.

Udviklingen af pengeteori kan 1 dag ikke udskilles fra den almindelige makroteori,
alene af den grund, at to s vigtige teorctiske grupperinger som monelarister og
nyklassikere sterkt understreger betydningen af pengeudbud og -efterspergsel. Trods
deres dominerende teoretiske betydning behandles de relativt kortfattet, da de har
varet genstand for grundig behandling her i tidsskriftet® i de seneste ar; teoriernes
forskellige ekonomisk-politiske implikationer antydes af en kortfattet diskussion af
crowding out-fenomenet. Afslutningsvis omtales nogle af de senere ars pengepoliti-
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ske erfaringer, is®r med henblik pd at belyse problemerne ved at omsette den
teoretiske anbefaling al at anvende monetere aggregater som malvariable 1 den
praktiske pengepolitiske styring.

Det  pengeteorctiske  omrdde er som allerede antydet stort og sterkt
ekspanderende, hvorfor en riekke udeladelser har vieret nedvendige ~ blandt de
alvorligste skal fremhieves to: den dbne okonomis monctere makroteori,® og de
mikroteoretisk orienterede bestriebelser pa at analysere penges lunktioner i ligevaegte
al ikke-walrask type?

2. Status 1970 — makroportefaljeteorien som udgangspunkt

1. Mod slutningen af 1960°erne var udviklingen al makroekonomisk teori preget
al en hej grad af arbejdsdeling og harmoni. Forskningsomriaderne modsvarede de
enkelte funktioner, der tilsammen udgjorde den elaborerede Keynes-model, og disse
kortsigtsovervejelser suppleredes sd af vakst-, fordelings- og udviklingsteori al mere
neoklassisk (eller post-keynesiansk) karakter; for et dansk oversigtsverk, se
Thygesen og Nerregaard Rasmussen (1969).

Den monetaristiske, sikaldte modrevolution var nok begyndt, men 1960crnes
debat herom var endnu bdde diffus og af et begrenset omfang — hvis elementzre
lzrebeger henviste til Friedman, var det oftest for at fremh@®ve hans bidrag til
forbrugsteorien.®

Keynes-modellen blev sammenfattet i 1S-LM-diagrammet, og monetere makro-
teoretikeres arbejdsopgave var at belyse prisdannelsen pa de finansielle markeder -
dengang alene markedet for nominelle, kursusikre obligationer. LM-kurven
repraesenterer de kombinationer af indkomst og rente, der sikrer ligevegt pd penge-
og obligationsmarkederne — det er et al Keynes' vesentligste teoretiske bidrag, at han
lod formuevalg (og dermed rentedannelse) foregd efter almindelige optimeringsprin-
cipper. Den enkelte agent sammensetter en given formue ud fra sine praferencer for
afkast i form af effektivt obligationsafkast og likviditetsydelse. P4 mikroplan er
formue og rente altsd eksogene starrelser, mens den andel af formuen, der holdes som
penge (eller obligationer) er endogen. Omvendt pia makroniveau, hvor fordringsud-
buddene er givne, og renten endogen.

Penge betragtedes siledes som én fordring blandt andre (»money as an asset«) - en
opfattelse i skarp kontrast til fer-keynesiansk kvantitetsteori. At der overhovedet ville

3. Mr. Dornbusch (1980) og Jespersen (1979).

4. Etindtryk af litteraturen kan fas hos Grandmont og Laroque (1977); det ma erkendes, at
man i nyere bidrag - se Leks. Grandmont (1983) - er pd ve) mod en integration af mikrobaseret
og ekonomisk-politisk orienteret teori.

5. Se feks. Gardner Ackley (1961).
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cksistere en positiv pengeefterspargsel begrundedes ved en henvisning til penges
egenskaber, mens efterspergslens sterrelse som nevnt fastlagdes ved en alternativbe-
tragtning. Denne betragtningsmide fremhzeves klarest hos Hicks (1967, chs. 1-4) og
Tobin (1961, 1969).

2. Forbindelsen fra beholdningsligevegten pd de finansielle markeder til de reale
stramme (transmissionsmekanismen) blev etableret via to kanaler: investeringsfunk-
tionen, der i datidens mest raffinerede version - Dale Jorgensons sikaldte
nyneoklassiske® — lod finansieringsomkostningerne medvirke ved bestemmelsen al
det onskede kapitalapparats sterrelse (betragtningsméden blev ogsi anvendt pa
eftersporgslen efter langvarige forbrugsgoder). Den anden transmissionskanal var de
@ndringer i forbrug og investeringer, der kunne hidrere fra @ndringer i formuen, som
igen kunne taznkes bestemt al beviegelser i fordringskurserne og det generelle
prisniveau.

Hvad angir den ferstnevnte kolde til moneter pavirkning af realekonomien, var
der si afgjort efter almindelig opfattelse tale om fenomener af sekund@er empirisk
betydning - Jorgensons udgangspunkt var accelerationsprincippet.

Den teoretiske debat” om eksistensen og betydningen af formueeffekter forblev
uoverskuelig, fordi man pd én gang behandlede to helt forskellige problemstillinger:
den klassiske (dvs. ferkeyneske) models konsistens og den korrekte — og dermed
empirisk relevante - specifikation af den formue, der skulle inddrages 1
transmissionsforklaringen i aggregerede modeller.

Keynes (1936) kritiserede den klassiske model ikke blot for at overvurderede
ekonomiens evne til selvstabilisering, men ogsa for at mangle en transmissionsforkla-
ring, hvilket sidste blev set som en konsekvens af den pastiende dichotomi mellem
reale og monetare variable.

Keynes [remhevede ikke blot den effektive efterspergsels renteelasticitet, men ogsi
den pavirkning af forbrug og investering, der ville folge af @ndringer af vierdien af den
private sektors formue som et resultat af svingende fordringspriser.® Hos Keynes
mangler imidlertid en egentlig realkasseeffekt, idet fald i priser og lenninger i et
system med et givet nominelt pengeudbud alene tillegges en effekt svarende til
virkningen af en foregelse af pengemangden under prisstabilitet.® Problemet er, at
Keynes tilsyneladende ikke indsd betydningen af, hvilken debitor de omtalte
fordringer — hvilket vil sige, at de udstedendc debitorer skal vere offentlige
at verdien af den private sektors formuer ®ndres, ma der vere tale om outside-
Jordringer - hvilket vil sige, at de udstedede debitorer skal vere offentlige

6. Jorgenson (1963}

7. Yung Chul Park (1972).
B. Keynes (1936, s 94).

9. Kevnes (1936, 5. 266).
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myndigheder eller udenlandske agenter. For at Keynes' argumenter kan vere
holdbare, ma pengemangden vere af inside og (dele al) obligationsbeholdningen afl
outside karakter - og den konstellation af forudsztninger genfindes ikke hos Keynes.
Senere kritikere af Keynes - farst og fremmest Patinkin (1965) - kunne pi den
baggrund tage klassikere og neoklassikere i forsvar ved at pavise, at deres modeller
ikke var dichotome, ligesd snart der blev taget hensyn til realkasseeffekten, altsd den
indvirkning pd den reale efterspoergsel, som bevaegelser i prisniveauet kan forirsage
via ®ndringer i realverdien af udbuddet af outside-penge.

I retrospekt kan det forekomme, at uforholdsmassigt mange teoretiske krzfter
blev investeret i denne debat:

Outside-penge udgoer kun yderst beskedne andele al de faktisk forekommende
monetere aggregater, hvorfor de krevede prisbeviegelser skal viere urealistisk store.
Omvendt spillede den empirisk set mere interessante realformueeeflekt - @ndringer i
realverdien af alle former lor outside-fordringer som konsekvens af bevagelser i bide
prisniveau og kurser — en mere beskeden rolle i debatten; det blev dog efterhanden
klart, at formueelfekter havde viesentlig interesse — is@r naturligvis i ekonomier med
stor indenlandsk statsgeld. Som det fremgir af afs. 5, er debatten om formueeffekter
genoptaget efter fremkomsten af den nyklassiske makroteori.

3. Diskussionen af eksistensen og betydningen af formueeflekter henledte
opmearksomheden pd betydningen af en precis specifikation af den private sektors
eftersporgsel efter formuegoder, herunder ogsa ikke-hinansielle - de private agenter er
naturligvis ikke afskéaret fra at erhverve aktier, realkapital m.v. Som beskrevet i
Nielsen (1983) var den oprindelige keynesianske position — fastholdt 1 1S-LM-
konstruktionen - at den private sektors formue alene bestir af nominelle fordringer.
Der investeres ganske vist labende, men alene konsekvenserne heraf for ekonomiens
stremme diskuteres, da den akkumulerede realkapital ikke optreder som aktiv noget
sted. Det wvar den ogede interesse for inflationsproblemerne, der henledle
opmarksomheden p dette forhold: sa sent som i 1970 kunne Harrod'® benagte, at
forekomsten af forventninger om positiv inflation ville eve indllydelse pa renten -
bortset fra den effekt, et loreget transaktionsomfang ville udlese.

I Tobin (1961) blev for ferste gang givet en fremstilling af problemet: hvis
formueejerne ser det som deres viesentligste problem at beskytte sig mod inflation, s&
kommer formuevalget til at std mellem penge og realkapital, mens den centrale
afvejning bliver mellem penge og obligationer, ndr usikkerheden gzlder det
fremtidige renteniveau.

Sagen er naturligvis, at begge forhold vil gere sig geldende samtidigt, og at de
okonomiske enheder derfor ofte vil enske at sammensztte deres formuer siledes, at

10. Harrod (1971).
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reale aktiver optrieder side om side med finansielle. 1 et af nyvere tids mest
betydningsfulde pengeteoretiske arbejder sammenfatter og analyserer Tobin''
konsekvenserne al denne udvidelse al antaller af formuegoder 1 standardmakromo-
dellen. (1) Formuevalget fremstir stadig som en maksimering al afkastet under
hensyn til formuerestriktionen og praferencerne med hensyn til sikkerhed og afkast
m.v. Det mikroekonomiske fundament for denne teori for makroformuevalget var
den samtidigt udviklede porteleljeteori, jir. f.eks. Tobin (1958) og Sharpe (1964).
(2) Pengepolitikkens indvirkning pa realekonomien kan anskues pi en mere
tilfredsstillende vis, bide hvad angir substitutions- og formuecffekter. Der involveres
flere relative priser end blot en (lang) obligationsrente, og tlsvarende kan man
fa et bedre overblik over mulige formueeffekter, fordi principielt alle be-
holdningssterrelser specificeres.'* (3) Tilstedevierelsen af reale goder i beholdnings-
ligevagten betyder, at 15-LM-modellens opdeling af ekonomien 1 to dele - de reale
stramme (IS) og de finansielle beholdninger (LM) — ikke kan opretholdes. I stedet
betragtes ligevaegte omfattende alle beholdningssterrelser, siledes at de etablerede
beholdningspriser efterfelgende eventuelt udleser en stremtilpasning. Denne
betragtningsmade giver et mere realistisk billede af formueejernes dispositionsmulig-
heder, men giver pd den anden side ikke plads for en investeringsfunktion af mere
konventionel type: problemet bliver nu at forklare, hvordan der fra en
beholdningsligevagt (ogsd omfattende kapitalgoder) kan transmitteres incitamenter
til ekonomiens stremdel, siledes at nyinvesteringerne bestemmes. Tobin har til dette
formél i en rakke artikler m.v."* udviklet sin sikaldte g-model, som dels giver en
tillredsstillende lesning pa beholdningsstremproblemet, og som tillige har vist sig at
have betydelig empirisk relevans.'* Ideen er, at stock- og flowpriserne i det korte sigt
kan afvige fra hinanden, men at tilpasningen hen mod langstigsligevagten netop
beskriver, hvordan disse to priser bliver lig med hinanden.

Stockprisen bestemmes al de tilbagediskonterede, fremtidige afkast (bestaende af
en real- og en priskomponent) af kapitalgodet, mens flowprisen fastlegges af
grensecomkostningerne ved at fremstille det. Hvis stremprisen betegnes p,, renten g
og prisniveau og realafkast i perioden t med henholdsvis P, og v, si bliver

fo Pvoexp (—ot)di
o = P
L]

11. Tobin (1969).
12. Der var pd dette punkt tale om ¢n markant imedekommelse afl den monetanstiske kritik

al de hidtidige, keynesiansk inspirerede modeller.
13, Tobin (1969, 1978, 1980, 1982) og Tobin og Brainard (1977
14. Se feks. Baily (1981
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Investeringerne — mere generelt: eftersporgslen efter beholdningen af et givent gode
- afhenger af g:'*

I, = 44K, = 4K, [lg,) (2)

P& langt sigt md g=1, men pa kort sigt vil [.cks. bedrede konjunkturudsigter -
som folge afl kortsigts-uelasticitet i produktionen og leveringen al kapitalgoder - fere
til, at ¢ > 1. Omvendt ved forventninger om faldende afsztning og indtjening.'® For ¢
=1 vil tilpasningen pr. periode afl ¢ afhenge af to forhold: dels realafkastets elasticitet
med hensyn til 4K, og dels omkostninger og indtegter ved at fremskynde
investeringerne med henblik pd at etablere et kapitalapparat af onsket storrelse,'’
dvs. ved at kebe, mens prisen er hejere end Py,

Det empirisk set interessante ved g-modellen er, at man i let tilgengelige
aktickursindeks har en proxy - hvis kvalitet vil afh@enge al markedets effektivitet - for
telleren 1 (1)

Det er ofte blevet hievdet om g-teorien, at den repraesenterede et syn pa
transmissionsmekanismen, der radikalt afveg fra traditionelle synsméder, baseret pa
substitutions- og formueeflekter. Det modsatte er tillieldet; renteendringer virker ind
pa beholdningspriser via tilbagediskonteringsfaktoren, exp { —ot) i (1), og tilsvarende
optrieder formueeffekter som stigninger 1 P, og/eller v,

4. Den formueteoretiske praesentation af pengeteorien har ogsi pd andre felter fort
til afklaring. I den simple, statiske Keynesmodel, hvad enten den [remstilledes ved et
[S-LM-diagram eller opskrives som et ligningssystem (il bestemmelse af
nationalregnskabets reale stremme, vil det vere narliggende at se de finans- og
pengepolitiske instrumenter (offentlige udgifter, skatter og feks. pengebasen) som
eksogene og derfor indbyrdes uafhengige. Men finanspolitiske indgreb® vil oftest fa
konsekvenser for den offentlige nettogeld vis-a-vis den private scktor og afhengigt af

15, Idet
AK, +dK,_, 20 i3
Sl =g (4
{
:j'[tf.i =0, (5
di

hvar & og ¢ er hhyv. afskrivnings- og vakstrate. Se Tobin (1952).
16, Al {3) ses,

Hrom = _J._.I{ _fs.l .
svarende til, at AK, = —4K, _,.

17. Nojagtigt som det gores i forbindelse med det almindelige kapitaltilpasningsprincip.
18. Jir. bla. Christ {1968), Hansen (1973) og Stein (1982).
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den valgte statsgeldspolitik, si kan ogsa sammens®iningen (pid penge og andre
fordringer) al den udestiende geld pavirkes. Pa lengere sigt virker statsgelden via
stremmen al renter og afdrag og - i det omfang der finansicres monetert - via
endringer af realkassen pa det okonomiske forlab og dermed tilbage pa den
offentlige sektors nettomndbetalinger.

Det traditionelle lerebogsargument, at man altid gennem markedsoperationer om
ensket kan neutralisere finanspolitikkens finansiclle virkninger er kun korrekit, nar
hermed menes statsgeldens sammens&tning,

For en periode, ¢ gelder 1 en lukket ekonomi felgende budgetrestriktion for den
olfentlige scktor:

G,()—T,| ’J“H*-"'!. AB,— AH, = 0 (6)
&
hvor G, og T, er henholdsvis udgifts- og indtegtsfunktioner for den offentlige sektor,
B,_, er ex ante mengden af statsobligationer opgjort saledes, at der pr. obligation
betales 1 kr./ar, {i AB, er kursvierdien al de 1 dret udstedte statsobligationer, og AH,
=1

er den @ndring 1 pengebasen (og dermed pengemengden), der lolger af, at en del af
budgetsaldoen finansieres monetert.

5. 1 de oprindelige, keynesiansk inspirerede formuleringer blev der traditionelt
ikke gjort meget ud afl bestemmelsen af pengeudbuder.'” Enten sogte man at se bort
fra problemet ved at henvise til, at de pengepolitiske myndigheders malvariabel var
renteniveauet, hvorfor pengeudbudet - hvordan det sa var defineret og bestemt -
matte vere endogent, eller ogsa Lenkies et M-aggregal at veere fastlaglt af en
pengebase via en rimeligt stabil multiplikator, hvis sterrelse i det korte sigt antages at
afhienge af institutionelle forhold (reservekrav og/eller siedvaner 1 banksystemet og
hos publikum) og pd lengere sigt tillige af udviklingen af det finansiclle system, isier
fremkomsten afl pengesubstitutter. Begge de to nvnte synsmider indebar problemer.

Det blev efterhdanden klart, at valget af rente- fremfor pengemaengdestyring ikke
indebar nogen genvej uden om de institutionelle og teoretiske komplikationer, som et
moderne, hurtigt udviklende finansielt system indebaerer. For det forste er det ikke
indlysende, at rentestrukturen er updvirkelig over for de pengepolitiske impulser
hvis myndighedernes valg al styringsmidler (reservebestemmelser. diskontopoliuk,
markedsoperationer i fordringer al forskellig labetid m.v.) iendrer rentestrukturen. sa
kompliceres vurderingen af et givet pengepolitisk indgreb: et sierligt problem opstar j

19. Mr. fecks, Klein (1966, ch. 8 se ogsa Modighani (1963) for en oversigt over
problemstillingen og de reoretiske fremskridt 1 1930 erne.
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de tilfielde. hvor prisdannelsen pa de finansielle markeder ikke er kompetitiv som
falge af offentlige indgreb (forbud mod forrentning af visse indlan eller rentelofter),
monopolistisk eller oligopolistisk adfierd hos pengeinstitutterne eller ikke-neutrale
skatteregler (her tienkes iswer pd forskelle i regler vedrorende beskatning, fradrag for
forskellige dele af et aktivs passivs afkast). For det andet vil styring via den nominelle
rente volde problemer under - iswer fluktuerende - inflation,*” ligesom valget af rente

fremfor pengeudbudsstyring ma forudsetie — for at viere optimal - at okonomiens
reale relationer er relativt mere stabile end de finansielle.®' (Denne problemstilling
uddybes i als. 5).

Pia denne baggrund har det wvieret nerliggende at gore bestemmelsen  afl
pengeudbudet til en integreret del af den samlede pengeteori ved at anvende de
resultater - skitseret ovenfor — vedrerende optimal formuesammens®tning, som har
vist sig velegnede som teorelisk grundlag for forklaringen afl efterspergslen cfter
finansielle goder (og andre beholdninger): det er dog uden videre klart, at der pa
dette omriade mi legges megen viegt pd institutionelle forhold.

Synspunktet findes foregrebet hos Lavington (1921) og Keynes (1930, ch. 25), men
det var Gurley og Shaw (1960, ch. 8), der mere precist papegede, at pengemengden
ikke kunne viere en cksogen sterelse under myndighedernes kontrol, men tviertimod
ville viere det endogene resultat dels al masimeringsovervejelser hos private bank- og
ikke-bankenheder og dels myndighedernes bevidste og ubevidste indvirken. 1 stedet
for ferst og fremmest at karakterisere banker som udbydere af kredit, bor de ses som
efterspergere cfter indlan. Pengeinstitutters sierkende bliver altsd, at de udbyder
betalingsmidler (og dertil horende tjenesteydelser) - en akltivitet, der gennemferes
sidelobende med den lobetidstransformation og risikospredning, som naturligvis er
al stor betydning for deres egen indtjening og for den private ikke-banksektors
placerings- og lanemuligheder - men som ogsa foretages al andre finansielle
formidlere. Hvis systemet var helt kompetitivt, ville pengemiengden® viere bestemt,
nar alle banker under hensyntagen til de givne pengepolitiske rammer og
publikums priferencer - havde etableret optimale portefeljer.

Det er klart, at det ikke 1 denne sammenhieng giver mening at s¢ »pengeskabelsen«
som et resultat al en mekanisk multipbkatorproces. Dette syn pa samspillet mellem
pengeinstitutterne og den ovrige ekonomi - i 1960°crne omtalt som »the new view«
havde umiddelbart sviert ved at blive accepteret: et forhold der skal ses i

200 Mr. Fricdman (196%),
21, Jir. Poole (19700

22, hig med summen al ¢n vis andel al pengamstitulternes passiver og den private ikke-
bunksektors beholdmng af outside-penge,
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sammenheng med forekomsten af reservekrav | mange pengepolitiske systemer. Hvis
der nemlig sker @ndringer 1 bestemmelserne om pengeinstitutternes  ikke-
markedsbestemte efterspergsel efter likviditet (oftest i form af lavt forrentede indskud
i centralbanken) vil der kunne iagttages abrupte tilpasninger i pengeinstitutternes
portefoljer, som vil svare til, hvad der skulle ventes ifelge multiplikatorteorien,

Det er i denne forbindelse overraskende at konstatere, at selv multiplikatormodel-
lernes forste skarpe kritikere Gurley og Shaw (1960) — synspunktet gentages af
Johnson (1969} - var al den opfattelse, at prisniveauet ul stadighed vil vokse, hvis
ikke pengeinstitutternes kreditgivning blev bremset af reservekrav. Det var forst i
Tobins essay fra 1963, »Commercial Banks as Creators of "Money'«, at det blev slict
fast, at en banks passiver, og dermed den samlede balance, ikke kan vokse ud over det
punkt, hvor publikums marginale nytte af indskud (for givne vilkar) bliver lig med 0.

[ datidens amerikanske debat spillede det en swerlig rolle, at anfordringsmidler ikke
mdatte forrentes (og at der for andre indlansformer gjaldt renteloftsbestemmelser),
hvorfor likviditetsfremskaffelsen kunne se ud til at viere gratis for bankerne, hvis de
ikke blev palagt reservekrav. Men heller ikke denne omstendighed kunne gore
pengemeengden ubestemt stor, da publikum naturligvis ville tage den manglende
forrentning i betragtning i deres portefeljeovervejelser.

Konklusionen blev. at reservekrav, indgreb i rentedannelsen og andre
institutionelle forhold naturligvis har indflydelse pd formuedispositionerne, men at
der ingen grund var til at antage, at indlanene og pengemiengden skulle vokse uden
grEnser.

[ den samtidige engelske diskussion heftede man sig is@r ved mulighederne for at
foretage en meningsfuld afgriensning af de linansielle institutioner, hvis passiver kan
kaldes »penge«. Radcliffe-udvalgets rapport*® konkluderede, at der kun var ringe
mulighed for at gennemiere effektive, stabiliserende indgreb ad pengepolitisk vej.
Argumentationen var baseret pa empiriske erfaringer og institutionelle begrensnin-
ger, der er mindre relevante i dag, men ét bestemt synspunkt har aktuel interesse,
nemlig at selve fenomenet »pengemiengde« er nermest irrelevant, fordi opdelingen afl
finansiclle institutioner i »banker« og »ikke-banker« altid vil vere arbitreer.”* Som
det vil fremga. synes denne betragtning igen at have faet stor pengepolitisk betvdning.

Det er for det forste klart, at pengeinstitutter udbyder andet end umiddelbare
betalingsmidler, og at mange af disse indlian i praksis kan substituere midler, indsat

pa anfordring. Men hvis blot gruppen al pengeinstitutter kunne afgrienses sikkert og

23, Radcliffe (1959
24, Betenkningen foreslog, at man i stedet betragiede et bredt likividnetsbegreb, som man dog
afstod fra at definere. og som derfor matte forblive umaleligt.
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skarpt over for andre finansielle formidlere, var denne kilde til unejagtighed til at leve
med - i den pengepolitiske styring kunne man ved at udvise passende forsigtighed
anvende brede fremfor smalle monetere aggregater (Teks. M, 1 stedet for M) Men
spargsmilet er, om en sidan opdeling af de finansiclle enheder er mulig. Det har
vieret foreslaet, se bla. Vastrup (1983, kap. 9), al pengeinstitutter var karakteriseret
ved. at de besad si overlegen information om de finansicelle markeder, at deres adferd
som langivere kunne karakteriseres som monopolitisk og pd indlanssiden tilsvarende
som monopsonistisk. Hvis man accepterer dette, burde det viere muligt at anvende
de giengse pengemiengdestorrelser.

Det er mdlertid sviert at forstd, at disse markedsimperfektioner skulle veere af
permanent karakter - hvis de indtjeningsmiessige incitamenter er tilstede, vil ikke-
bankerne neppe 1 kengden undlade at tage konkurrencen op og tilbyde at udfere
profitable pengeinstitutforretninger. Det er givet, at lovgivning og pengepolitisk
regulering kan forsterke en sidan udviskning al traditionelle skel ligesom det
modsatte kan vaere tilfieldet (Leks. vil bankernes oplyldelse af reservekrav i form afl
renteflri deponering i centralbankerne give ikke-bankerne en konkurrencemiessig
fordel, mens adgang til billig lantagning hos de pengepolitiske myndigheder for
bankerne vil have den modsatte effekt). Isier fra de britiske og amerikanske finansielle
markeder kendes cksempler pd, at nye finansiclle enheder effektivt har kunnet
konkurrere med pengeinstitutternes: Maoney Market Mutual Funds er indskud hos
meglerfirmaer m.fl., der placerer de opsamlede midler i kortfristede fordringer. Den
lobende portefaljestyring har i praksis kunnet tilrettelegges siledes, at alkastet har
kunnet holdes hojt samtidigt med. at medlemmerne har kunnet triekke pa deres
indlan med kort eller ingen varsel, ofte ved hjelp al checks.

Nir  etableringen al  pengeudbudet ses som en del al den generelle
beholdningseftersporgselsteori, kan det give anledning til alvorlige fejltagelser at
fastholde en bestemt pengemeengdedefinition over tiden. Denne konstatering kan
maske forekomme indlysende, men har alligevel interesse 1 lyset af de senere ars
udvikling al moneter makroteori og pengepolitisk teknik.

3. Den monetaristiske udfordring

I. I det foregdende blev argumenteret, at den pengeteoretiske udvikling i tiden fra
begyndelsen af 1960'crne har veret prieget af et formueteoretisk synspunkt: adfzrden
pi de linansiclle markeder — eftersporgsel og udbud af finansiclle goder — skal ses i
lyset  al  de okonomiske enheders forseg pa  at  ctablere  optimale
beholdmingsstorrelser. Ogsa transmissionen fra monetere til reale variable kan
forklares inden for denne teoretiske ramme. idet y-modellen har givet et bud pa.
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hvorledes tilpasningen af beholdningerne af reale goder til de enskede (dvs. optimale)
storrelser kan forklares. Denne synsmide er generel i den forstand, at der ikke er
blevet gjort specielle forudseininger om den totale model, som formue- eller
beholdningsdelen kunne vere en del al. Men som antydet skal mange afl iser Tobins
bidrag pd dette felt ses som forseg pAd at generalisere LM-siden af keynesianske
makromodeller. Sidelebende med disse méske lidet i@jnefaldende, men betydningsful-
de, teoretiske fremskridt er som bekendt foregiet en debat om de helt fundamentale
makroteoretiske sammenhenge.

Det ville naturligvis vare forkert at fremstille dette teoretiske udviklingsforlab, som
om de to problemstillinger havde wvaret adskilte; Friedmans monetaristiske
udfordring af 1950ernes og 60ernes keynesianske ekonomer - blandt disse Tobin
har haft stor betydning for den formueteoretiske oplaegning al pengeteorien;
Friecdmans beremte artikel fra 1956, »The Quantity Theory of Money: A
Restatement« er ct tidligt arbejde i denne tradition.

Friedman formulerede sin  kvantitetsteori som en model baseret pd
pengeefterspergslen,® hvorfor hans udgangspunkt er tiet pid Keynes' og moderne
formueteoretikeres. 1 Restatement-artiklen  udvikles en  meget generel
pengeelterspergselsrelation med en rakke alternative afkast, inflationsraten,
indkomsten og forventningerne som argumenter; den betragtede portefelje bestar
saledes ikke blot af penge og (kursusikre) finansielle fordringer, men tillige af aktier
og beholdninger af reale goder.

MP = ;‘(r.dr",lgﬂ yP P) (7)
p dr

hvor r og Ar® er vektorer, hvis elementer er de alternative afkast, henholdsvis
forventede ®ndringer heri. P er prisniveauet. Den loretrukne niveauvariabel er Y7,
den permanente indkomst; denne sterrelse er et formuemdl, der skal approksimere
den totale tilbagediskonterede, forventede, fremtidige indt®gtsstrom — Friedman var
utilfreds med traditionelle formuemadl, der nemlig ikke omfatter agenternes
vesentligste ressource: den menneskelige kapital. | praksis konstrueres Y7 siledes, at
den bliver si snavert korreleret med den lebende indkomst, at pengeefterspergslen
ikke kan geres afhengig af det lebende transaktionsbehov.

Hvis man antager, at (7) er homogen afl 1. grad med hensyn ul Y* og P, nar
Friedman (1956) frem til:

25, Han argumenterede ganske vist, at han fulgte traditionen fra Fisher (1911, 1930), men som
pavist af bla. Patinkin (1969) var dette en sandhed med modifikationer.
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Al
M p(r e L9E P ‘
Pdi'Y® 4y L 4P Y7
vl Arf, ——, -
PP
L=
YP = v )M® (8)

hvis M*=M? (8) er Fricdmans »restatement« af kvantitetsteorien, idet endringer i
pengeudbudet kan pavirke indkomsten via en omlebshastighed. Dette er helt
ukontroversielt, da feks. ogsd en Keynesmodel ville kunne skrives siledes.”®

Hvad derimod kunne hievdes at gere Friedmans teori »revolutioniers (i
betydningen anti-keynesiansk) er hans to ledsagende, empirisk baserede forudsatnin-
ger, der diskuteres i de to felgende punkter: for det ferste antages pengeefterspergslen
(eller omlebshastigheden) at wvere en stabil relation, udvisende en beskeden
renteelasticitet, og for det andet antages indkomsten kun kortvarigt at kunne afvige
fra ligevegtsveerdien.

2. 1 en rakke artikler?” i tiden fra 1950crnes slutning til midten af 1960erne
undersegles sammenhengen mellem  pengemangde og  indkomst; det generelle
synspunkt var, at omlebshastigheden pd l®ngere sigt - dvs. nar bortses fra
bevegelserne over konjunkturcyklen — er rimelig konstant, siledes at kvantitetslig-
ningen i sin oprindelige form giver en god bestemmelse af udviklingen i den
nominelle indkomst. Dette tydede dels pd, at pengeeftersporgslen faktisk var stabil og
dels, at pengeefterspergslens renteelasticitet ikke 14 langt fra O (eller hvad havde
samme konsekvens, at rentebevegelserne er knyttet til konjunkturforlebet.

Begge disse konklusioner syntes at stede afgerende mod datidens traditionelle
opfattelser. Friedman segte selv at understrege den teoretiske forskel til Keynes’
model, hvor normalsituationen i hans udlzgning var, at pengeefterspergslen var helt
renteelastisk — ekonomien skulle permanent befinde sig i likviditetsfzlden.

Friedman's empiriske resultater antydede sdledes, at de pengepolitiske multiplika-
torer i hejeste grad havde varet undervurderet af datidens makromodeller. Men hvis
r tilnermelsesvist er konstant, hvordan kan da overhovedet disse sterkt virkende
monet@re impulser transmitteres til den reale del af skonomien? Friedmans kritikere
talte om »black-box relationer«: pengeudbudet skulle styre indkomsten, men det
forklares ikke hvordan. At denne kritik ikke var helt retferdig fremgar dog af leks.
Friedman og Schwartz (1963, pp. 230-1):

Y . .
26. Omlebshastigheden r= v saledes at ¢ ogsd i en Keynes-model ma vere en funktion af

bl.a. renten.
27. Se Friedman (1958, 1939 og 1966) og Friedman og Schwartz (1963).
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Let us assume that an unexpected rise to a new level occurs in the rate of change in the
money stock . .. let us suppose it comes from an increased rate of open-market purchases
by a central bank.

. commercial banks become more liquid. In the second case, in addition, the nonbank
seller has a higher ratio of money in his portefolio than he has had hitherto.

. As the process continues, the initial impacts are diffused in several respects: [irst, the
range of assets affected widens; second, potential creators of assets now more in demand
are induced to react to the better terms on which they can be sold, including business
wishing to engage in capital expansion.

. The monetary stimulus is in this way, sprcad from the financial markets to the
markets for goods and services.

Kunne ovenstdende veere skrevet af en ekonom af keynesiansk observans? Ikke efter
Friedman’s mening, da han legger vagt pd en bred transmission, hvor principielt alle
markeder og fordringer impliceres. Efter monetaristisk opfattelse har keynesianere
last sig fast i et »credit views, hvor én (lang) rente pavirker eftersporgslen efter et
snzevert udsnit af reale goder alene ved at pavirke laneomkostningerne. I modsztning
hertil stiar Friedman’s »monetary view« (heral ordet »monetarisme«), hvor mange
relative priser inddrages.

Denne omstzndighed, at pengemangde®ndringer virker over et meget stort antal
markeder skulle vere forklaringen pa, at man ved ekonometriske undersegelser af
pengeefterspergslen ikke havde veret i stand til at finde sigmifikante afkast - ingen
bestemt relativ pris var reprasentativ,

Man ma imidlertid stille sig noget skeptisk ul Friedman’s procedure - bade hvad
angar udjevningen af konjunkturbevegelserne og den valgte ekonometriske teknik*®
- iser da det netop i det lange sigt ma forventes, at de forskellige afkast ville bevege
sig nogenlunde ens. Laidler's meget betydningsfulde studie af pengeeftersporgslens
empiri®? pegede da ogsd mod renteelasticiteter — i USA og andre lande — signifikant
forskellige fra bide o og —oc, men Laidler*® kunne i hej grad give Friedman
medhold i, at pengeelterspoergslen var yderst stabil, bide nir forskellige tidsperioder
og geografiske omrader sammenlignedes. Friedman og Schwartz’ pengehistoriske
undersegelser®® syntes i overensstemmelse hermed at tale for, at de langsigtede
bevegelser i nominel indkomst i badde USA og Storbritannien kunne forklares af
udviklingen i pengeudbudet og i samme retning pegede den rekke af undersegelser,
som Chicago-okonomer?®! foretog af 1920ernes europeiske hyperinflationsepoker.

Der er sammenfattende ingen tvivl om, at det forskningsarbejde, Friedman
inspirerede og selv forestod i hejeste grad opvurderede effekterne af monetzre

28. Se Laidler (1977, pp. 122-23) for en diskussion.
29. Laidler (1977, ch. 6).

30. Friedman og Schwartz (1963, 1982),

31. Feks. Cagan (1956).
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endringer. Men Friedman gik videre og argumenterede, at pengemangde@ndringer
ikke blot var de vaesentligste, men i normale konjunktursituationer (dvs. niar bortses
fra svierc depressioner) de eneste kilder al betydning til pavirkning af indkomsten; i
Friecdman og Meiselman (1963) segte man sidledes at vise, at MV kunne give en bedre
forklaring af det ekonomiske forleb end Keynes-modellens autonome udgifter.
Undersogelsen alfedte staerk kritik, og diskussionen nermede sig ferst en afklaring i
lobet afl 1970erne.*? hvor de store makrookonometriske modeller var blevet udvidede
med monetzre delmodeller,

Fricdman og Meiselman’s synspunkter blev viderefort al en gruppe okonomer med
tilknytning til Federal Reserve Bank of St. Louis,*? der segte at vurdere kort- og
mellemsigtselffekterne al penge- og linanspolitik i en simpel model: den centrale
relation bestemmer @ndringerne i den nominelle indkomst:

4 4
AY, = a+ ) mAM,_+ Y edE,_; (9)
i=0 i=0
hvor AM og AE er @ndringer i hhv. pengemengde og high-employment [ederal
expenditures (dvs. et mél for ®ndringerne i den finanspolitiske stramhedsgrad).

Det interessante ved resultaterne fra St. Louis-modellen var ikke sd meget, at
koefficienterne til M blev positive og signifikante (pengepolitikken var sterk), men at
¢’erne hurtigt blev negative (finanspolitik virker kun i det helt korte sigt og oph®ves
derefter af en ligesi stor modsat effekt). Denne konklusion blev sarligt
bemerkelsesverdig derved, at St. Louis-modellen viste sig at fitte sin estimationspe-
riode ganske godt.

Diskussionen af St. Louis-resultaterne har varet meget omfattende.® Det er
siledes blevet papeget, at sma modeller med lange, polynomialfordelte lags kan
bringes til at simulere problemlrit i estimationsperioden uanset, hvor fejlspecificerede
de matte vere. Det afgerende test ville derfor blive, hvordan St. Louis-modellen
kunne klare chock osv. i ekstrapolationsperioden.

I denne sammenh®ng har den ekonomisk-teoretiske kritik miske veret endnu
mere relevant, Det, man forsegte at fange med en formulering som (9), er de
pavirkninger, som @ndringer i pengemangde (og HEFE) giver indkomsten: man
tienkte sig altsd en arsagssammenhaeng fra AM 1l AY.

32, Mr. indlegeene i Stein (1976): ekonomer med et keynesiansk udgangspunkt fastholdt, at
finanspolitiske indgreb uden ledsagende likviditetsendninger kunne pivirke realekonomien pi
det mellemlange sigt, mens modparten henviste virkningen af disse indgreb til det helt korte
sigt — i det lange sigt ville alene pengemengde@ndringer virke og da kun pa prisniveauelt.
33. Bla. Andersen og Carlson (19700 hvis model omtales her.

34, Se diskussionen i Stein (1976).
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Man kan imidlertid ikke veere sikker pd, at der ikke bag de signifikante koefTicienter
skjuler sig en pengeeftersporgselsfunktion:

AM = a+Y AdY,_;+ ... 9)

Det er i det hele taget blevet fremhavet, at der er mange fortolkningsproblemer og
kilder til usikkerhed ved modeller, der opstilles og estimeres pa reduceret fremfor
strukturel form.

Man har forsegt at lese dette drsagssammenhangsproblem statistisk :** Hvis man
gennemferer en regressionsanalyse i en ligning som (9) specificeret som

AY, = a+m AM, +mAM +m _AM, .. (10)

sa vil signifikante m, og m,_, og insignifikant m, ., tyde pa, at arsagssamenh&ngen
laber fra M til Y, mens signifikante m, ., og m, og insignifikant m, _, indicerer det
modsatte, da relationen i dette tifelde kan skjule en eflterspergselssammenhaeng:

AM, = a+pAY, +,_,4Y,_, ... (11)

Den argumentation omtales ofte som »post hoc, ergo propter hoc« — efter dette,
derfor p.g.a. dette — og er nok noget tvivlsom. Selv om det feks. skulle kunne pavises,
at m,_, i ligning (10) var signifikant (s& virkningen matte formodes at lebe fra M til
Y), sd kunne der alligevel veere tale om en efterspergselssammenheng, feks. hvis
agenterne efterspurgte penge ud fra rationelle forventninger om den fremtidige
indkomst.

Sammenfattende kan man sige, at modeller opstillet pd reduceret form forbliver
svaere at fortolke. Det gelder bide, hvad de ekonomisk-politiske konklusioner angér
~ den relative styrke af finans- og pengepolitik — og synes pi den bagvedliggende
arsagssamenh:Eng,

3. I ®ldre kvantitetsteoretiske fremstillinger — Fisher (1911, 1930) er eksempler -
blev det taget for givet, at produktion, indkomst og beskaftigelse i det lidt lengere
sigt matte opfaties som bestemt al de ul radighed stidende ressourcer, dvs. af
ekonomiens udbudsside.

Et tilsvarende synspunkt var implicit 1 Friedman’s og andre monetaristers arbejde
frem til slutningen af 1960crne, men det teoretiske grundlag var klart utilstraekkeligt;
der manglede en forklaring pi, hvorfor realindkomsren for kortere eller lengere
perioder kunne afvige fra sin ligevegtstrend, og hvordan den efterfelgende tilpasning
foregik.

Friedman's Presidential Address®® til American Economic Association i 1967

35 Se Sims (1972, 1982).
36, Friedman (1968).
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indeholdt en sidan dynamisk model og fejede dermed et helt afgerende vigtigt
element til den monetaristiske teori. Som det er fremgdet, havde hans arbejde indtil
da i overvejende grad *7 veeret al empirisk art, og hans resultater havde trods alt
veeret af en sddan karakter, at han nappe endnu havde rert ved centrale dele af
keynesiansk eokonomisk teori - hejst ved datidens forestillinger om sterrelses-
ordenen af de pengepolitiske multiplikaterer.

Friedman segte en teori for, hvordan en given @ndring af den nominelle indkomst
fordeles pa priser og mangder i det korte og lange sigt, og hans udgangspunkt blev
en kritik al den traditionelle (dvs. keynesk inspirerede) Phillipskurve-relation. En
nzrmere redegorelse for argumentationen findes i Pedersen (1983, ss. 152-5). Det er
her tilstriekkeligt at sige, at hvor prisstigningstakten p hidtil havde varet forklaret af
efterspargselspresset (approksimeret ved arbejdslesheden U) og evt. den fremtidige,
forventede inflation p*:

p = a+bU +epf, 0=c=1 (12)

sd gjorde Friedman med stor styrke opmarksom pd, at ¢ <1 ville vere ensbetydende
med, at de okonomiske enheder - f.eks. udbyderne af arbejdskralt - til stadighed ville
og kunne lade sig neje med en lavere relativ pris end under prisstabilitet - de ville
med andre ord lide af pengeillusion. Teoretiske overvejelser taler sdledes starkt for, at
¢ ville blive lig med 1, men »The price expectation effect is slow to develop and also
slow to disappear«, hvorfor p© vil tilpasse sig adaptivt:

Pi = Pi-y+olp_y—pioy) (12)
som indsat i (11} ved hjelp af en Koyck-transformation giver:
po=ax+blU,—b(1—a)U,_, +{ca—a+1p,_, (13)

Man ser, at koefficienten til p,_, er lig med 1, netop ndr ¢ er det: sidste periodes
inflation slar fuldt igennem pd denne periodes, nir agenterne ingen pengeillusion har.
Hvis man via ekspansiv politik mindsker U, (leks. til U,) bliver resultatet
efterfolgende merinflation, hvorfor det oprindelige Phillipskurve-spil mellem inflation
og arbejdslashed omflormuleres til en afvening al infllationsendringer over lor
arbejdslashed. Kortsigts-Phillipskurven (1) halder, mens langsigts-kurven (2) er
lodret. Seges en opbygget inflation nedbragt, ma en midlertidig merarbejdsleshed
(U, —U,) accepteres, jfr. kurven (3) i figur 1.

37. En undtagelse, der i nogen grad foregriber det her diskuterede, var hans undersegelse af
forbrugsfunktionen - Friedman (1957) - hvor introduktionen afl den permanente indkomst i
hej grad reducerede relevansen al den keyneske indkomstdannelsesmodel, fordi multiplikato-
rerne her ville vere sméd og sterkt svingende.
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Friedman’s afgerende resultat bliver sdledes, at ekonomiens selvjusterende krefter
er sterke nok til at sikre, at ledigheden til stadighed wil tendere mod sin
ligeviegtsverdi, kaldet den naturlige ledighed (U,). Og givet usikkerheden om
ekonomiens struktur og tilpasningshastigheder, synes meget at tale for en passiv
ekonomisk politik, fordi selv en velment fremskyndelse afl tilpasningen hajst
sandsynligt vil gere ondt vierre - Friedman's ekonomisk-politiske rekommandation
bliver derfor, at der over lange perioder skal sikres en fast viekst i pengemangden.
Den konkrete vardi er mindre vasentlig — den ma bla. athenge af den hidtidige
inflationsrate - men enskes O-inflation, skal M-vaksten modsvare ekonomiens
realviekst ved naturlig arbejdsleshed (korrigeret for effekten af indkomstelasticitet |
pengeeflterspargslen forskellig fra 1)

Ikke mindst fordi Friedman’s model i enestdende grad syntes at fitte udviklingen i
den industrialiserede verden i drene fra 1960ernes slutning,*® blev den monetaristiske
position helt afgerende styrket og er stadig den dominerende ekonomisk-teoretiske
skole; keynesianske okonomer®® accepterer i dag, at langsigts-Phillipskurven er
lodret, men legger viegt pd, at tilpasningen er tilstraekkelig langsom til at gere aktiv
ekonomisk politik bide mulig og nedvendig - den i deres ojne viesentligste svaghed

38. En rekke ekonometriske undersegelser syntes at tale for c-verdier ikke signifikant
forskellige fra 1. Det var dog klart, at disse sken var afthangige afl de gjorte antagelser om
forventningsdannelsen, da p! ikke kan obscrveres direkte.

39. Se¢ Tobin (1980) og Okun (1981).



18 NATIONALORKONOMISK TIDSSKRIFT 1984, NR. 1

synes at vere de antagelser om arbejdsmarkedsadf@rden, som Friedman (1968) lagde
til grund for sin analyse.

4. Nyklassisk makroteori

Den friedmanske monetarisme har fortsat - efter at viere udbygget med den
forventningsudvidede Phillipskurve — medt kritik. Nogle af indvendingerne er
kommet fra den efterhdnden decimerede gruppe af keynesianske okonomer,*®
flere har fremh®vet, at monetaristerne ikke tog den fulde konsekvens al deres nye

men

teoretiske erkendelse.

Siden begyndelsen af 1970erne har gruppen af nyklassiske ekonomer 1 stigende
grad priget den teoretiske, men endnu langtfra den ekonomisk-politiske debat.
Dette sidste skal ses i sammenh@ng med, at nyklassikerne i mindst lige sd haj grad
som monetaristerne er kvantitetsteoretikere, hvorfor deres praktiske konklusioner
ma ligge naer hinanden. Det er heller ikke ualmindeligt at se nyklassisk teori omtalt
som »monetarism mark 2«*' - der skulle vere tale om mere raffinerede og elabore-
rede modeller, der radikaliserede og beviste, hvad Friedman og andre monetarister
mere intuitivt havde postuleret. En anden vurdering er, at der er tale om ekonomisk
teori af en fundamental anderledes karakter, baseret som den er pa ligevegtsteori
og fuldkommen information.??

Det er i hvert fald givet, at den nyklassiske metode adskiller sig fra den
friedmanske; der er nu tale om pracist specificerede ligevegtsmodeller, der hvad
angar de formelle aspekter, kan lede tanken hen pé raffinerede 1S-LM-udvidelser,
som leks. Tobin (1982). Samtidigt er interessen for ekonometrisk alprevning trengl
noget i bagerunden.

Veesentlige bidragydere til udviklingen af de nye synspunkter har veret Sargent,
Lucas, Wallace og MacCallum.*?

Nyklassikernes udgangspunkt var den forventningsudvidede Phillipskurve; man
bestred, at den tilpasningsadferd, som beskrives i (12) kunne viere relevant. Adaptive
forventninger er ensbetydende med stadige fejltagelser, netop fordi den eneste kilde til
forventningsrevision er sidste periodes fejl. En sddan procedure synes at stride
fundamentalt mod ekonomisk teoris almindehge princip om optimal anvendelse af til

40. Blandt disse Modigliani (1977) og Tobin (1980).

41. Tobin (1980, Thygesen (1981) udtaler sig pd linie hermed.

42, Jr. Laidler (19811,

43, For en dybtgdende oversigt og en litteraturfortegnelse henvises til Begg (19821 Her skal
blot fremhaves Sargent og Wallace (1975), Sargent (1976, 1979), Lucas (1972, 1975, 1978) og
McCallum (19801
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radighed stiende ressourcer, herunder informationen - én ting er at begd fejl, men at
blive ved hermed er noget andet.

Hovedhjernestenen i nyklassisk makroteori er rationelle forventninger, der
defineres siledes, at ekonomiens agenter pd baggrund af den ul radighed stdende
information danner sig de bedst mulige skon over den fremtidige udvikling og
handler pa baggrund heraf. Synspunktet er ikke, at agenterne aldrig begér fejl, men
at de ikke systematisk tager fejl, dvs. at

E:[f:_ A ‘P[Tn =0 (14)

hvor 7, er forventningen i tidspunkt T om en given ekonomisk variabel y pa et
fremtidigt tidpunkt 1; z, er den realiserede vierdi og @(1) er den 1 T givne information.
Variansen pa forventningsfejlen kan derimod let afvige fra 0.

Denne forestilling om rationalitet i forventningsdannelsen fores tilbage til Muth
(1961), som dog alene interesserede sig for bevaegelserne over tiden i prisen for et
enkelt gode. I moderne nyklassisk teori beskrives Phillipskurve-sammenh®ngen ud
fra en foruds®tning om, at agenterne danner Muth-rationelle forventninger med
hensyn til prisniveauet (eller inflationsraten). Man forestiller sig ikke langstrakt
adaptiv tilpasning, men alene at chock | den ekonomiske politik (dvs. uforudsete
endringer 1 pengeudbudet) afstedkommer én-periodeafvigelser fra den forudsete
trend. McCallum (1980) fremstiller dette siledes, jfr. (14):

Y =“D"”Ii[P:_E:—1[fjr]|+5fzrx—| (135)

Her siges, at indkomsten alene afhmnger al priserne 1 det tilfelde hvor
forventningerne ikke gir i opfyldelse (der ses bort fra kapacitetseffekter, tekniske
fremskridt o.l.) Relationer af denne type betegnes aggregerede ndbudsfunktioner ud [ra
den betragining, at det kortvarige bytteforhold mellem produktion og inflation ikke
opstar som felge af en tilpasningsproces, men fordi beslutningstagerne i tidspunkt 1
—1 ikke var klar over, at pengeudbudet ville blive ®ndret 1 r. Som felge al denne
overraskelse antages keberne pid ekonomiens varemarked at undervurdere det
generelle prisniveau (som szlgerne derimod bedemmer korrekt), hvorfor de
efterfelgende tvinges til at oge udbudet af arbejdskraft, hvilket 1 det helt korte sigt
oger produktionen og indkomsten. Vi vil séledes 1 et Phillipskurve-diagram kunne
indtegne en kurve med negativ hieldning - svarende ul (1) pa figuren ovenfor — men
der bliver ikke engang tale om, at de ekonomisk-politiske myndigheder kan udnytte
de sterkt begrensede muligheder for at opnd en besk®ftigelsesforegelse mod at
acceptere mere inflation, som Friedman-versionen stiller 1 udsigt; ved begyndelsen af
naste periode er ekonomien tilbage pa den lodrette kurve igen.

Relationer som (13) kan som n&vnt ses som udbudsfunktioner: pa baggrund af
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deres rationelle forventninger til bl.a. prisniveauet trefler agenterne beslutninger om
produktion og arbejdsudbud - Phillipskurven bliver derfor en ligevaegts- og ikke en
tilpasnings/uligevegtsrelation som hos Friedman.

Dette peger hen mod nyklassisk makroteoris bedst kendte resultat, det sikaldte
wpolicy ineffectiveness propositions: systematisk ekonomisk politik har ingen reale
konsekvenser. Det kan imidlertid let ses, at rationel forventningsdannelse er en
nodvendig, men ikke tilstraekkelig betingelse herfor. Der mid yderligere geres den
antagelse, at markederne reagerer si tilstriekkeligt hurtigt, at et skonomisk-politisk
chock alene omsettes 1 priserne og ikke pd kortere eller lngere sigt slir ud i
mangdexndringer. Der skal derfor ogsd perfekt markedsclearing til, for den
ekonomiske politik bliver virkningslos.

En anden nyklassisk konklusion er »policy evaluation proposition«®* som forklarer,
at hvis en estimeret makromodel loses séledes, at [eks. indkomsten direkte relateres
til de ekonomisk-politiske instrumenter, dvs.

Y, = o+ B Yo+ MM (16)

sd kan fi, og f3, ikke forventes at forblive konstante, hvis det pengepolitiske regime
®ndres: man kan iagttage en sammenh®ng over en historisk periode, som dog hejst
sandsynligt vil bryde sammen, si snart den seges udnyttet til gennemferclse af et
ekonomisk-politisk indgreb, netop fordi ekonomiens agenter vil skue igennem den
planlagte ®ndring.

Det er klart, at nyklassisk makroteori er foruroligende i den forstand, at
konklusionerne er uhyre stzrke og kritiske over for andre modeller; efter den
vurdering, der anlegges her, kunne keynesianske og monelaristiske makromodeller
S€5 SOm versioner over samme tema — begge tager udgangspunkt i forekomsten af
informations- og koordinationsproblemer, og uenigheden vedrerer alene konsekven-
serne heral og estimaterne for tilpasningshastighederne. [ nyklassisk ligeviegts-
makroteori bestrides bdde, at der er behov og mulighed for tilpasning.

Det er pa denne baggrund naturligt, at nyklassisk teori har veret underkastet
megen kritik, mange forslag til modificerende model®ndringer og i hvert fald nogen
empirisk alprevning.

Hahn (1982) har rettet en skarp kritik mod nyklassikerne; han beskylder dem for
at viere sa meget generel ligevagtsekonomer, at de ikke er i stand til at begrunde, at
penge skulle have en positiv pris i deres model, men alligevel ensker at analysere
netop konsekvenserne af monetere ®ndringer, Hertil lejes, at det vil krve ganske
restriktive forudsetninger, hvis ligevaegte baseret pd rationelle forventninger skal

44. Ifr. Lucas (1976).
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viere entydige — bla. skal forventninger kunne vare dannet over en uendelig lang
tidshorisont. Vastrup (1983, ss. 189-92) fremflerer en tilsvarende kritik og ger
opmeaerksom pd, at etableringen af netop rationelle forventninger nedvendigvis ma
forudsette, at relevant ekonomisk teori cksisterer, men at en sidan mangler, nar
uendelige tidshorisonter (f.eks. i relation til beholdninger af kapitalgoder) diskuteres.

Et andet angrebspunkt er valgt af Frydman og Phelps (1983), der fremh®ver det
urealistiske i, at rationaltitetsbegrebet er strakt si langt, at alle skonomiens agenter
antages at kende og anvende samme model. '

For at svare pd disse indvendinger, kunne man modificere relationen (12), s&
forventningerne ikke var Muth-, men asymprotisk rationelle: risikoaversion og
stokastisk ste] mi forirsage en lengere overgangsperiode inden agenterne nar [rem
til de korrekte — dvs. middelrette — sken; Stein (1982) og Frydman (1982) har
eksperimenteret hermed.*?

Det er muligt, at man herved er ved at fjerne, hvad forekommer at vare den
alvorligste hindring for nyklassisk makroteoris videre accept ~ ogsd andre modeller
kan udsettes for fundamental kritik al den underliggende teori! - nemlig den
manglende evne til at forklare langstrakte konjunkturbevaegelser, hvor underbeskzf-
tigelse afl (tilsyneladende) ufrivillig karakter bider sig fast pa et hejt niveau. Nar
Sargent (1976) foresldr, at f.eks. 1930ernes lavkonjunktur skal ses i lyset al massive
ensker om intertemporal substitution i arbejdsudbudet, kan det vare svaert at tage
ham helt alvorligt. Men der kunne miske vare tale om langsom tilpasning af
forventningerne til en stadig strammere ekonomisk politik ; anlzgges fortolkninger af
denne karakter, si reduceres forskellene mellem nyklassiske og monetaristiske
okonomisk-politiske konklusioner afgerende.

En anden udvej synes at wvare at oph®ve forudsztningen om perfekt
markedsclearing - for en diskussion, se Grossman (1983). Den mest attraktive
mulighed synes at besta i antagelser om, at [eks. lanmodtagere og virksomheder ud
fra rationelle forventninger, men under hensyn til omkostningerne ved erhvervelse al
nedvendig information fastlegger lennen for lingere perioder;*® undervejs i
aftaleperioden viser de fastlagte satser sig at vare uforenelige med fastholdelse af fuld
besk®ftigelse til den inflationsrate, der felger efter at den ekonomiske politik er blevet
omlagt. Temaet kan varieres pa flere mader, og tankevakkende nok peger

45. 1 senere arbejder synes ogsd Friedman at bevege sig i den retning. Muth-rationelle
forventninger accepterer han ikke, men er “tilsyneladende opmarksom pd, at et adaptivt
forventningsskema som konsekvens métte have, at tilpasningen aldrig ville blive fuldstendig,
og at agenterne vil tage fejl selv over lengere perioder. Se Friedman (1977),

46. Et eksempel er Taylor (1979).
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konklusionerne tilbage mod de traditionelle keynesianske: aktiv efterspargselsstyring
kan @&ndre det realekonomiske forleb, silenge priser og/eller lenninger er stive,

Endelig skal gores nogle fa bem@rkninger om den empiriske afprevning af den
nyklassiske makromodel: for en nyligt gennemfert undersogelse, se Attficld og Duck
(1983).

Et afgerende problem er, at modellerne som fremhaevet foruds®tter, at alene
uforudsete monetere chock kan phvirke realokonomien, hvorfor ethvert test mi
forudsatte, at tidsserien for pengeudbudet (M7, MS_ . ..) lader sig spalte op i en
forudset og en uforudset komponent, hvilket igen kun er muligt ved at anvende
apriori-antagelser om den forventningsdannelse, der er en integreret del af den
elterprevede model.

Stein (1982) tester en keynesiansk, monetaristisk og nyklassisk model mod
hinanden og forseger at komme fri af ovenn®vnie komplikation ved at anvende en
tidsserie konstrueret al Barro (1978), som skulle representere »unanticipated money«
— men ndr frem til fuldstendig at matte forkaste den nyklassiske konstruktion. Den
monetaristiske variant, hvor hele pengeudbudet pévirker indkomsten, klarer sig
derimod bedst al alle tre.

Det er endnu for tidligt at felde dom over den nyklassiske model; men meget tyder
pd, at den i sin oprindelige lorm (med Muth-rationelle forventninger og fuldt fleksible
priser) giver urealistiske konklusioner.

5. Finans- og pengepolitik

I ovenstiende diskussion har ekonomisk politik veret niermest ensbetydende med
pengepolitk - dels som en konsekvens al det behandlede emne, men i hej grad ogsa
som en felge af de senere dirs steerke nedvurdering af de finanspolitiske muligheder.

I modeller af monetaristisk karakter antages at forckomme crowding out, siledes
al leks. et forseg pa at gennemfere et ckspansivt indgreb vil blive modvirket af en
stigning i realrenten og/eller et fald i den private sektors realkasse. 1 forste tilfzlde
diempes efterspergslen direkte, mens den anden effekt — der hidrerer fra en oget
inflation — er at ligne med en skat pa nominelle aktiver. Hvordan den samlede
kontraktive virkning fordeles pa realrentestigning og erosion af realkassen, afhenger
al den made, Ninanspolitikken finansieres pa. Udvidelse al pengemwengden forer ul
eget inflation, mens obligationssalg isier virker via renten,

Der er en igjnefaldende korrespondance mellem antagelserne om Phillipskurven
og synet pa virkningerne af finanspolitiske indgreb og den tilherende finansiering -
under adaptive eller asymptotisk-rationelle forventninger kan tilpasningen tilbage
mod naturlig ledighed udstrekkes over lengere tid, hvilket svarer til, at crowding
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out-processen ogsd forleber over et antal perioder. Det er derfor klart, at
finanspolitikken har virkning i det omfang og s& lenge, Phillips-kurven har negativ
heldning - i modeller med keynesianske trak vil der folgelig blive tale om stzrke og
langvarige effekter; for en nermere analyse, se Serensen (1984).

Nyklassiske modeller med sterke foruds®tninger om forventningsdannelse og
prisfleksibilitet giver ingen plads for systematisk finanspolitk — crowding out-effekten
afventer ikke nogen opgang i realrenten, men foregar som en felge af, at det offentlige
ikke planlegger at skatte-finansiere sin aktivitetsudvidelse. Salges obligationer, vil
skonomiens private agenter tilbagediskontere de skattebetalinger, der ma folge af
den offentlige sektors fremtidige rentebetalinger, dvs. forege deres opsparing.
Finansierer man derimod gennem en foregelse al pengemaengden, sd pllegges den
private sektor en inflationsskat {en reduktion af realvierdien af offentligt udstedue,
nominelle fordringer, hvis virkning ogsd ma modvirkes gennem kompenserende
opsparing).

Disse skattediskonteringssynspunkter diskuteres hos Barro (1974), der ganske
vist ma gere drastiske antagelser om bl.a. agenternes intertemporale nyttemaksi-
mering for at vise, at finanspolitik - uanset finansieringsmade — bliver helt uden
aktivitetsforegende effekt, men det er dog indlysende, at dette er det eneste resultat,
der kan vere konsistent med de nyklassiske konklusioner i evrigt.

En konsekvens al Barro's argumentation er i ovrigl, al sondringen mellem inside-
og outside-fordringer er betydningsles: hvis den private sektors samlede fordringer
pa det offentlige bliver mere vierd (gennem kursstigninger og/eller fald 1 prisniveauet),
54 vokser det offentliges krav pd borgerne tilsvarende — de er de eneste til at betale.
De ekonomisk-politiske myndigheder er i realiteten at opfatte som én ekonomisk
enhed blandt andre, fordi deres aktiver og passiver ingen sarlig status har.

Det er ikke hensigten her detaljeret at diskutere forsegene pd at venficere disse
aspekter af nyklassisk makroteori; i Feldstein (1982) gives en oversigt over nyere
okonometriske undersogelser ligesom selvstzndige estimationsresultater prasenteres
— megel tyder pd, at linanspolitik har virkning, og at skattediskontering 1 hvert fald
ikke er fuldstendig,

Som fremhavet har de senere drs teoretiske udvikling 1 hejeste grad understreget
betydningen af den pengepolitiske styring - monetarister og nyklassikere anser det
naturligvis stadig ikke for muligt, at der skulle eksistere varige, reale virkninger afl
nogen form for diskretionzr ekonomisk politik, men betydningen af en fast og let
forstiaclig pengepolitisk regel har veret understreget siden Friedman's tidligste
arbejder. I praksis har det som omtalt veret foreslaet, at pengeudbudet skulle vokse
med en fast drlig rate, hvis storrelse ville athenge af potentiel realvakst, hidtidig og
planlagt inflationsrate og indkomstelasticitet i pengeefterspargslen.
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Det blev fremhazvet i afs. 2, at ikke alle argumenter for at anvende monetzre
aggregater 1 den pengepolitiske styring hviler pa monetaristiske foruds®tninger; ogsé
keynesiansk inspirerede ekonomer®’ tillegger pengepolitikken en sterkt eget
betydning; i sin diskussion af kriterier for valg al styringssystem betragtede Poole
(1970) en stokastisk Keynes-model og fastslar, at rentestyring er at foretrekke, hvis
okonomiens reale relationer (IS-delen) er relativt mere stabil end de finansielle (LM-
delen), og da dette forekom usandsynligt, pegede onsket om storst mulig stabilitet
mod styring ved hjzlp al et M-begreb.

Friedman (1968) understottede dette ved at gore opmarksom pd, at hvis et vigligt
mal for pengepolitikken er nedbringelse af inflationsraten, si forringes vierdien af
nominelle renter som indikatorer yderligere, fordi den afgoerende realrente®® si vil
blive serlig sver at bedemme.

Mulighederne for at styre ved hjzlp af monet®re aggregater blev ansct for gode, da
pengeefterspergslen som nzvnt 1 afs. 3 lenge sd ud ul at were en yderst stabil
relation; is®r tydede meget pa en snzver forbindelse mellem indkomst og M, (dvs.
den private ikke-banksektors transaktionslikviditet); sikkerhed 1 parameterskennene,
heje forklaringsgrader og gode forudsigelsesegenskaber var nedvendige egenskaber,
som ogsd sd ud til at vere tilstede — 1 hvert fald hvad amerikanske dala angér, jfr.
Laidler (1977).

Men da Laidler blot fi ir senere skulle vurdere udviklingen,*® méitte han
konstatere, at erfaringerne med is®r M -relationerne havde varet negative, og denne
tendens bekreftes i hejeste grad af nye oversigter af Judd og Scadding (1982) og
Akhtar (1983}

I den praktiske pengepolitiske styring har problemerne manifesteret sig derved, at
de pengepolitiske myndigheder har haft svaert ved at holde vaeksten i de udvalgte
aggregater inden for de opstillede og annoncerede vekstgrenser, og tilsyneladende
har man i flere lande (tydeligst i Storbritannien) oplevet et misforhold mellem den
pengepolitiske stramhedsgrad, som pengemzngdevaksten skulle vise og tendenserne
pa feks. vare-, arbejds- eller valutamarkederne. Federal Reserve (1983) giver en
oversigt over problemerne i en razkke industrilande, hvor de pengepolitiske
myndigheder betjener sig af styring af et eller flere monetzre aggregater.

Problemernes arsag er ikke lette at papege og er heller ikke ens i alle lande;
tilsyneladende kan dog lelgende fenomener fremhaves. (1) Institutionelle 2ndringer
form af ophavelse af renteforbuds- eller -loftsbestemmelser vil fere til

47. Se feks. Tobin (1982).
1+
48. Defineret som ?; —1, hvor ¢ er nominel rente og p® forventet inflation.

49. Laidler (19801
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portefeljeoml®gninger, der i en tilpasningsperiode vil medfere, at de forskellige
komponenter, som tilsammen udger hele pengemangden, vil vokse med forskellige
rater. (2) EfterhAnden som myndighederne i en rzzkke lande har ensket at fore en
effektiv pengepolitik via kompetitive finansielle markeder, har man fjernet ikke-
markedskonforme instrumenter som bl.a. udlanslofter, indlanslofter, kassebindings-
regler og placeringsregler; dette ferer overgangsvist til en s@rlig kraftig vaekst i den
officielle kreditgivning i takt med, at aktiviteten pa de parallelle markeder gar ned. (3)
De senere drs heje renteniveau har eget incitamenterne til at minimere
omkostningerne ved at eftersperge penge, hvilket igen sammen med den skerpede
konkurrence, der kan iagttages i mange landes finansielle systemer, har fremmet
pengeinstitutternes  produktudvikling - den mere ustabile relation mellem
pengemangde og indkomst kan siledes ogsa hidrere fra forhold pa udbudssiden.
Den tidligere omtalte fremkomst af de amerikanske Money Market Mutual Funds er
et eksempel herpd - i december 1982 svarede bankerne igen med et Money Market
Deposit  Account-system, der skulle vinde det tabte tilbage wved at tilbyde
indlanskunderne en helt konkurrencedygtig, markedsbestemt rente. Man kan
umiddelbart se, at det i en periode med mange fornyelser er mere end usikkert, om
myndighederne til stadighed vil formi at holde trit og foretage de nedvendige
definitionsendringer al M-sterrelserne. Og selv om de skulle vare i stand hertil,
forekommer det at viere noget af en fiktion, at man ad denne vej skulle vere i stand til
at fastholde en bestemt pengepolitisk stramhedsgrad over meget lange perioder, og
det ma 1 hvert fald vere endnu svierere at overbevise markederne om, at det faktisk
er, hvad man forseger.

I sine meget dybtgdende analyser afl problemer omkring pengepolitisk styring
bestrider Bryant (1980, 1983) ikke, at monetaere aggregater lader sig beherske i det
lidt lengere sigt, men setter spargsmdlstegn ved det formalstjenlige heri. Bla. under
henvisning til fenomener som de ovenfor n&vnte, men ogsa ud fra overvejelser om det
mulige i overhovedet at algranse en pengemangde,®® synes ifelge Bryant meget at
tale for, at en rakke variable: instrumenter, indikatorer savel som endelige ma falges
lebende, sd vurderingen al pengepolitikkens stramhed kan ske pd baggrund af al
tilgengelig information.

En ckstrem variant af dette pragmatiske system har veret fremhavet is@r 1 den
britiske pengepolitiske debat,®' hvor bl.a, Meade har gjort sig til talsmand for, at

50, Jr. afs. 2 ovenfor; hvilken stalus skal gives til indlendinges valutaindlan i nationale og
udenlandske banker, til curoindlan i egen valuta, til beholdninger af kortfristede, nasten
kurssikre fordringer, til uudnyttede kredittrzkningsmuligheder, til indskud i nasten-banker
osv.?

51. Se feks. Bean (1983).
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man helt opgav anvendelsen af indikatorvariable (som feks. pengemangde og
reprasentative renter) og alene interesserede sig for relationen mellem instrumenter
og endelige mil (inflation, beskeftigelse osv.). Et sidant system vil dog indebzre nye
problemer — feks. ma produktionen af plidelig statistik for indkomst og priser
foregd langt hurtigere end 1 dag.

Penge- og moneter makroteori har gjort viesentlige fremskridt 1 de senere ar.

Forstielsen af adferden pd de finansiclle markeder og af transmissionen mellem
monelere og reale variable er stezrkt forbedret, og samtidig tyder noget pd, at man
nermer sig en syntese indenfor den monetere makroteori; radikale versioner af
nyklassisk makroteori foreckommer urealistiske, mens modeller baseret pa tilpasning
~ hvad enten udgangspunktet er keynesiansk eller monetaristisk — synes at vere
nogenlunde ens, hvad det kortere sigt angir. Der er derfor nedvendigvis ikke de store
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Det kan pd denne baggrund miske forventes, at en stigende del af
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mindst hvad angér tilretteleggelsen af den pengepolitiske styring, synes bechovene at
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