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sussary: A simple macre model is set up 1o Hlustrate the proposition of Milton
Friedman that, on monetarist asswmptions regarding the money demand function, the
ccontomy will converge on the natureal rate of unemployment under ¢ constant monetary
growth rule, whereas an overactivist monetary policy may impart instability on the
private sector. The sensitivity of this conclusion to alternative specifications of money
demand and expectations formation is then examined. It ix shown that while a
monetarist monetary policy may not always be able to ensure stubility when inflationary
expectations are adaptive, stability is sure to precail if the expectations of inflation held

by investors are equal to the coonomy's long-term equilibrium rate of inflution.

I. Indledning: Debatten mellem keynesianere og monetarister

Under den langvarige debat mellem  keynesianere og  monetarister er der
efterhdnden  sket  en gradvis  tilnermelse mellem  de  to skolers syn pid
markedsekonomiens funktionsmide. Feks. er der 1 dag udbredt tilslutning il den
oprindeligt monetaristiske tese om en lodret, langsigtet Phillips-kurve, ligesom de
fleste  keynesianere nu erkender, at  ikke blot finanspolitikken, men  ogsi
pengepolitikken kan wviere et effektivt instrument til pivirkning af den samlede
efterspargsel. Omvendt er et stigende antal monetarister villige til at indremme, at
finanspolitikken pa kort sigt kan have mewerkbar indvirkning pa produktion og
beskeftigelse,

Der hersker dog stadig viesentlig uvenighed om nedvendigheden af en aktiv
stabiliseringspolitik. Lidt forenklet kan man sige, at keynesianerne fortsal ser et
behov for finans- og pengepolitiske indgreb for at korrigere ustabilitet i den private
scktor. Modsat mener monetaristerne, at de stadige offentlige indgreb  herunder

Christian Groth har sidelobende med min udarbejdelse af denne artikel arbejdet med
spargsmilet om markedsekonomiens stabilitel. Jeg har haft stort udbytte af at diskutere denne
problemstilling med ham, ligesom jeg ogsa har hentet inspiration fra diskussioner med Bjarne
Astrup Jensen og Lars Lund.
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specielt iendringer 1 pengemiengdens viekstrate - er en hovedkilde til okonomisk
ustabilitet, og at myndighederne derfor ber koncentrere sig om at sikre en jievn viekst
i pengeforsyningen frem for at forsoge at »linstyre« den samlede eftersporgsel.

Nedenfor vil vi opstille en monetaristisk  makromodel for at belyse det
monetaristiske syn  pd stabiliseringspolitikken. Som vi skal se. kan modellen
imidlertid ogsd  kaste lys over visse keynesianske argumenter for en aktiv
stabiliseringspolitik.

2. En simpel monetaristisk makromodel

Pi et uidhgt stadium al monetarismedebatten hievdede Milton Fricdman (1959), at
beviegelser 1 den reale pengeeftersporgsel 1 alt viesentligt kan forklares af beviegelser
i realindkomsten, hvorimod renten ingen rolle spiller, T en sidan situation bliver
realindkomsten for givet prisnivean bestemt alene af det nominelle pengeudbud via
ligeviegtsbetingelsen for pengemarkedet.

Pa baggrund af de senere ars empiriske undersogelser hievder ingen monctarister i
dag seriest, at pengeelterspergslens renteelasticitet bogstaveligt talt er nul. Alligevel
gor de undertiden af forenklingshensyn denne antagelse, idet det herved bliver muligt
helt at negligere varemarkedet i analysen af indkomstdannelsen, hvilket er i
overensstemmelse med den monetaristiske opfattelse af de monetere faktorers
dominerende betydning. [ forste omgang vil vi derfor pi linic med Laidler (1975, kap.
7) forudsiette, at den reale pengeefterspergsel alene afhienger al realindkomsten, |
afsnit 5 skal vi se, hvorledes vore konklusioner modificeres, nir der tages hensyn til
pengeeltersporgslens renteelasticitet.

For at opnd en strengt lineier model, der let lader sig lose, vil vi mile samitlige
variable i naturlige logaritmer, idet vi udnytter, at endringen i logaritmen til X fra én
periode til den nieste tilnermelsesvis er lig med den procentvise endring i X. Vi
benytter folgende notation, hvor det er underforstiet, at der er tale om logaritmer:

M =nominelt pengeudbud
Y =realprodukt/realindkomst
¥ =»naturlige produktion (produktion ved fuld beskeftigelse)
v = Y= Y=overskudsefterspargsel (»BNP-gape)

P =faktisk prisniveau

P =forventet prisniveau

[det fodtegnet » — 1« angiver ct timelag pa | tidsperiode. og idet AX betegner
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@ndringen i den variable X. kan vor monetaristiske model formuleres som falger:!

AM— AP = B Ay +p, 4%, >0 (1)
AP = av+ AP, a=0 (2)
APC— AP = K(AP_,—AP" ). O<k<l (3)

Ligning (1} folger af ligeviegtsbetingelsen for pengemarkedet, der i logaritmisk
form siger, at

M=P = fo+0,Y = flo+ By +5, 7 (4)

hvor fi, er en parametrisk konstant, hvis sterrelse afhenger af de valgte mileenheder,
og hvor parameteren fi, er den reale pengeelterspergsels elasticitet m.h.t.
realindkomsten. Ved at lagge (4) med 1 periode og triekke det derved fremkomne
udtryk fra (4) fir man umiddelbart (1)

Relation (2) er en sadvanlig, forventningsudbygget Phillips-kurve, ifelge hvilken
inflationsraten (AP) varierer positivt med efterspergselspresset (y), og inflationsfor-
ventningerne (4P°) slar fuldt igennem pi den faktiske inflation.” I langsigtsligeviegt
mé forventningerne gd i opfyldelse (AP*=AP), og (2) indebeerer da, at produktionen
svarer til fuld-beskeaftigelsesniveauet (y=0). Da kun dette produktionsniveau er
foreneligt med ligevegt, er den langsigtede Phillips-kurve altsd lodret,

Ligning (3) postulerer, at inflationsforventningerne udenfor ligevagt justeres
proportionalt med den observerede forskel mellem faktisk og forventet inflation i den
foregdende periode. Dette er den traditionelle antagelse om adaptive forventninger,
der ofte har veret benyttet af sdvel keynesianere som monetarister. 1 afsnit 6 vil vi
belyse konsckvenserne af en alternativ forventningsdannelsesmekanisme, der
tillezgger de okonomiske agenter en hejere grad af rationalitet.

[ langtidsligeviegt gxlder som sagt, at produktionen ¢r pa sit »naturlige« niveau,
d.vs. Ay=0. Det falger da afl (1), at

AP = AM-f$,AY (5)

[ det lange leb- er inflationsraten altsd entydigt bestemt af den monetere
ekspansionstakt AM, idet okonomiens »naturlige« viekstrate AY af monetaristerne
antages at vaere eksogent fastlagt af den demografiske og teknologiske udvikling.

1. Modellen adskiller sig primrt fra den, der opstilles af Laidler (1975, kap. 7) ved at negligere
timelags 1 Phillips-kurven,

2. Ligning (2) kan opfattes som en reduceret form for len-prisspiralen, jvf. feks. Serensen
(1984.b, ss. 38-40), hvor en relation afl formen (2) udledes ud fra explicitte forudsztninger om
len- og prisdannelsen.
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Dette er, hvad der ligger i det velkendte monetaristiske udsagn om, at inflationen pi
langt sigt er et rent moneteert fenomen. Relevansen af ligning (5) afhenger naturligvis
al, om ekonomien faktisk konvergerer mod langsigtsligeviegten. Dette sporgsmdl
tages op i det felgende.

3. Stabilitetsanalyse

Den  ovenfor opstillede model er  blokrekursiv: Den  aktuelt forventede
inflationsrate bestemmes ifelge (3) af de priedeterminerede variable AP _| og AP% |,
og dernest kan de aktuelle vierdier for inflationsrate (AP) og kapacitetsudnyttelse (v}
bestemmes simultant via ligningerne (1) og (2), idet vi oplatter sivel pengemengdens
som kapacitetsproduktionens vekstrater som eksogene. Modellen kan reduceres til
en enkelt differensligning i v af formen?

V=AM =AM =AY =AY N+ [28, +a(l =K)]y_, =By _o/la+ i) (6)

Ifelge (6) afhienger produktionen pa kort sigt af sine egne laggede vardier samt al
eventuelle ®ndringer i den naturlige veekstrate og den monetare ckspansionstakt. (6)
illustrerer siledes den vigtige monetaristiske tese, at selv om en hejere moneter
viekstrate pa langt sigt er »neutrale og udelukkende ferer til hajere inflation (jevnfor
(5)), s4 vil den pa kort sigt ogsd pdvirke produktionen. Vi ser dog af (6), at virkningen
pd produktionen vil viere svagere, jo kraftigere infllationsraten reagerer pa ®ndringer
1 overskudsefterspoergslen, d.v.s. jo sterre verdi parameteren a antager.

Milton Friedman og hans tlh@ngere hmvder, at hvis blot myndighederne
koncentrerer sig om at sikre en konstant veekstrate for pengeforsyningen, da vil
ekonomien automatisk konvergere mod en fuld-beskeftigelsesligeviegt. Gyldigheden
al denne pastand kan undersoeges indenfor rammerne af vor model ved at sette AM
=AM _, og AY=A4Y_, i (6), idet vi med monetaristerne antager, at ekonomiens
naturlige vekstrate er konstant. Vi far da

(a+pBy-0128 +a(l=K]y_,+fyv_., =0 (7

Eftersom det kan wvises, at ingen af vore kvalitative resultater i det folgende
afhenger af vierdien al parameteren f3,, vil vi for at forenkle fremstillingen s®tte
denne lig med 1, idet empiriske undersegelser antyder, at pengeeflterspergslens
realindkomstelasticitet faktisk ligger tet ved 1, nar pengemangden miles som M2,
jvi. Laidler (1975, s. 141). Man finder da, at differensligningen (7) vil konvergere mod

3. Samtlige de resultater, der praesenteres i resten af denne artikel, er udforligt dokumenteret i
et matematisk appendiks, som kan fis ved henvendelse til forfatteren,
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langsigtsligeviegten =y, =1_, =0, hvis og kun hvis felgende stabilitetsbetingelser

er opfyldy:

ak = 0 [E’H
d+a2-K =0 (9
o = u “D]

Vi ser. at samtlige disse betingelser er overholdt (idet O0<k<1) og kan altsia
konkludere, at okonomien pa langt sigl vil indstille sig pa det »naturlige« niveau for
produktion og ledighed under en monetaristisk pengepolitik. (8) og (10) antyder dog,
at en vis prisficksibilitet (a>0) er afgorende for stabiliteten af den monetaristiske
maodel, Hyvis inflationsraten er helt ufolsom overfor eflterspargselspresset, siledes at @
=0, vil lasningen for v, viere givet ved

vno=C +1C, (1n

hvor 1 er tiden, og C; og C, er konstanter, hvis vierdi afhenger af initialvierdierne for
v, og v_, Det fremglr al (11), at produktionen vil beviege sig stadig engere viek
fra fuldbeskeftigelses-ligevicgten, nar  priserne  ikke reagerer pa  overskuds-
eftersporgslen. Mange keynesianere har 1 tidens lob ment, at ¢ er tiet ved nul, fordi
lenstigningstakten stort set ikke pdvirkes af @ndringer i arbejdslesheden. Modsat har
monetaristerne altid troet pa en relativt hoj grad af len- og prisfleksibilitet. Vor model
antyder altsd, at forskellen mellem de to skolers tro pd ekonomiens stabilitet kan
henfores il forskellige forestillinger om. hvor effektivt markedsmekanismen virker.

[ det generelle tilfielde, hvor ¢ =0, kan man ved at lose differensligningen (7) vise, at
tilpasningen til langsigtsligeviegt vil viere cvklisk, hvis

all =k < 4k (12)

Med andre ord: Hvis inflationens felsomhed overfor efterspergselspresset (a) er
relativt lav, og/eller inflationsforventningernes tilpasningshastighed (k) er relativt hej,
vil ekonomien viere underkastet konjunkiursvingninger underve)s mod langsigtslige-
viegten. Hvis derimod priserne er relativt fleksible, siledes at (12) er krienket, vil
ekonomien konvergere monotont mod fuld besk:eftigelse,

4. Aktiv contra passiv pengepolitik

Vi har ovenfor set, at selvom en passiv monetaristisk pengepolitik kan sikre
konvergens mod det naturlige niveau for produktion og ledighed, s& ma
konvergensen formodes at vere langsom og cyklisk, hvis priserne reagerer tr&gt pa
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overskudseftersporgslen. Det er derfor naturligt at sporge. om der kan fores en mere
optimal pengepolitik, der fremskynder konvergensen og udpevner konjunktursving-
ningerne? Keynesianerne vil typisk svare ja til dette, idet de argumenterer for en
konjunktwrmodiobende pengepolitik ifolge hvilken pengemengdens viekstrate oges,
nir der cr arbejdsloshed, og sienkes, niic der er overbeskieftigelse.* Mere priecist
foreslir de en politik 1 overensstemmelse med ligningen

AM = AM~hy,  h=0 (13)

hivor 1M kan betegnes som den autonome del af den monetere viekstrate. Ved at
supplere modellen (1) 1l (3) med ligning (13) finder man for fi; =1, at de ovenfor

udledte stabilitetsbetingelser crstattes afl ulighederne

ak = 0 (14}
d+2h+a(2—k) = O (15
a+h =0 (16}

som alle ses at viere overholdt, Det fremgir dog al (14), at en vis prisfleksibilitet (g
=) er nodvendig for stabiliteten selv under en aktiv, konjunkturmaodlebende politik.,
Mere interessant er det imidlertid. at tilpasningen til ligeviegten kan vises at viere

monoton hvis og kun hvis
N+ 2ah(l =K+ a* (1 =k > dak (17

Man ser, at centralbanken altid vil kunne sikre opfyldelse af (17) ved at fastsiette en
tilstriekkelig hoj vierdi al den pengepolitiske parameter . Ved at fore en tilstrekkeligt
aktiv, konjunkturmodlobende pengepolitik kan mvadighederne altsa principielt helt
eliminere konjunktursvingningerne. Scelv hvis dette skulle vise sig at krieve storre
udsving 1 den monetiere viekstrate, end myndighederne 1 praksis kan gennemfere. sa
vil overgangen [(ra en passiv til en mere aktiv politik alligevel have gavnlige
virkninger, idet man kan vise, at en stigning 1 policy-parameteren i altid vil reducere
konjunkturbeviegelsernes amplitude.

Wi ser altsd, at selv indenfor rammerne af en stierkt monetaristisk model synes en
wkeynesianske pengepolitik at viere mere stabiliserende end en monetaristisk. Teoreti-
ske argumenter som ovenstiende gor dog sjeldent noget indtryk pd monetaristerne.
De har nemlig aldrig beniegtet den reoretiske mulighed al at fore en stabiliserende

4. Keynesianerne gir som bekendt ogsa (og miske isar) ind for en konjunkturmodlebende
finanspolitik, men virkningerne af denne kan ikke belyses al nerverende model, der jo ser bort
fra varemarkedet. Finanspolitikken kan dog analyseres indenfor rammerne af den udvidede
model. der opstilles 1 afsnit 5.
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pengepolitik. Hvad de derimod hievder er, at forsog pa aktiv pengepolitik i praksis
ofte virker destabiliserende. Feks. ville en monetarist formentlig mene, at ligning (13)
giver et urealistisk billede af pengepolitikkens muligheder, idet ligningen postulerer,
at den monctiere ckspansionstakt ojeblikkeligt kan justeres 1 takt med afvigelser
mellem den faktiske og den »naturlige« produktion. T praksis tager det tid for data
for produktionsudviklingen foreligger: der gir tid for det kan algores, om en given
produktionsendrimg er af rent midlertidig karakter, eller om den er mere varig og
derfor kriever indgreb: endvidere tager det en vis tid at beslutte og ivierksette ot
politisk indgreb; og endelig gar der tid for en wndring i den primaere pengeforsynings
viekstrate slar fuldt igennem pd den sckundiere pengemiengdes stigningstakt. For at
tage hojde for disse lags 1 pengepolitikken kunne man erstatte pengeudbudsfunktio-
nen (13) med ligningen

AM = AM~hy_,. h=0 (18)

Ved at kombinere (18) med modellen (1) til (3) kan man nu udlede folgende
betingelser for okonomiens stabilitet:

ak = 0 {19}
d4a2=k1=2h =0 (209
a+h =0 (21

Det fremgir, at (20) vil viere krienket, hvis b er »for stor«. Dette illustrerer en vigtig
monetaristisk pointe: En overaktivistisk  pengepolitik kan  pafore okonomien  en
ustabilitet, som ellers ikke ville veere til stede! Der er intet overraskende 1 detie
resultat: Hvis produktionen i periode 1 falder ned under sit naturlige niveau, kan det
tienkes, at den p.gra. de eykliske krefter i okonomien automatisk vil begynde at
vende tilbage mod dette niveau i periode 2. Med et lag i pengeudbudsfunktionen vil
den monectere ckspansionstakt blive oget fra periode 1 til periode 2, selvom
produktionsudviklingen er vendt, og hvis den pengepolitiske stimulans er for kraftig,
kan produktionen utilsigtet blive presset op over ligeviegtsniveauet.

Ofte fremhiever monetaristerne ogsd. at en heldig anvendelse al en aktivistisk
pengepolitisk regel som (13) forudsetter, at myndighederne har et nimeligt nejagtigt
sken over den »naturlige« produktion Y. Hvis myndighederne leks. er for op-
timistiske og overvurderer storrelsen af ¥, sd vil de gribe til ekspansive indgreb,
selvom produktionen er pd kapacitetsniveaucet, med det resultat at okonomien
overophedes og mflationen accelererer. Monetaristerne hievder, at dette netop var.
hvad der skete i mange vestlige lande i slutningen af 1960°erne og begyndelsen af
70’erne, hvor demografiske og institutionelle @ndringer ifelge mange iagttageres
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mening medferte en stigning i den naturlige arbejdsleshed, som ferst langsomt blev
erkendt af myndighederne.

Opsummerende kan man sige, at de monetaristiske argumenter mod en aktiv
pengepolitik 1 hej grad er af pruktisk og empirisk snarere end af teoretisk karakter,
omend de. som vi har set, ogsit beror pi en tro pd markedsekonomiens indbyggede
stabilitet.

5. Renteelastisk penge- og varceftersporgsel

Wi har ovenfor udledt, at ekonomien vil viere stabil, ndr der feres monetaristisk
pengepolitik, og pengeeltersporgslens renteclasticitet er nul. Monetaristerne hievder
dog ikke, at sidstnsevnte restriktive forudsietning er fuldt oplyldt i praksis, op der kan
falgelig viere prund til at undersoge konsckvenserne al at ophieve den. Lad os derfor
antage, at  den reale  pengeeltersporgsel  ikke  alene  wvarierer  positivt med
rcalindkomsten, men ogsit negative med renten, siledes at ligevieetsbetingelsen for

pengemarkedet kan skrives som
M—P = i+, Y=fior. f, >0, fi; >0 (22)

hvor rer den nominelle rente. Lad os endvidere forudsiette, at (logaritmen tily den
reale varceltersporgsel varierer positive med  (logaritmen Ll realindkomsten og
negativt med  realrenten, sidedes at ligeviegtsbetingelsen for varemarkedet  kan

formuleres som
Y= a,+2, Y—a,(r-AP% ), 2y, > 00 <o <1, 2, =0 25

hvor skiftparameteren x, afhienger af den autonome vareelterspergsel, herunder den
offentlige eftersporgsel. Bemierk, at realrenten i periode 1 afhienger al den forventede
mflation fra perntode ¢ 0l periode £+ 1 og derfor er speciliceret som r— AP |, idet
AP | angiver de prisstigninger, der i periode t forventes at indtrieffe fra ¢ tl £ +1.°
Parameteren », angiver vareefterspargslens realindkomstelasticitet, som forudsiettes
at viere mindre end 10 overensstemmelse med den konventionelle antagelse, at
eltersporgslen pa kort sigt varierer mindre end proportionalt med indkomsten,
Ved at lose (22) for r, indsietic losningen 1 (23) og omskrive det resulterende udtryk
pa differensform, far man felgende ligning til  beskrivelse afl ekonomiens

efterspargselsside:

5. Specifikationerne (22) og (23 indebierer en forudsetning om, at penge-  og
vareeflerspargselens renteflelsomhed (—fi;, henholdsvis —2,) ¢r konstant, Rentefalsomheden
maler den procentvise iendring 1 eltersporgselen ved en stigning i renten pd | procentpaint, |
modsietning hertil angiver renteelasticiteten som bekendt den relative iendring 1 eltersporgselen
i forhold il den relative wendring i renten.
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v AY = P = AP (=) ]
FalAM — AP —Af i xff, + L)L 32 = 0/l =2 = 0 (24)

Nir (24) kombineres med Phillipskurven (2) og Torventningshypotesen (3), har
man en fuldstendig model, der beskriver udviklingen i v, AP og AP over tiden, givet
de  cksogene  storrelser AY. Az, Aff, o M. Lad  os nuoantage, al
pengeelterspargselsfunktionen er stabil (Aff, = 0), at den autonome varceltersporgsel
vokser med ekonomiens konstante naturlige viekstrate (A=, = 1Y), og at der lores
monetaristisk pengepolitik (1M Konstant. Det viser sig da, at betingelserne for
okonomicns konvergens mod den naturlige beskieltigelsesgrad athienger afgorende af
fortegnet for storrelsen

w = fiy(l —aak) +olff, +a@) = o f, +all —kfi)] +fis (25)

Traditionelt har monctaristerne hievdet, at pengeefiersporgscelens rentefalsomhbed
fi> er tet ved nul, mens vareeltersporgselens rentefelsomhed og dermed o er meget
stor, vl Drud Hansen (1979, kap. 2 og 31 De traditionelle  keynesiancre
(fiskalisterne) har derimod pistict det stik modsatte. | bide det monetaristiske og det
keynesianske tilfielde vil starrelsen e i (25) imidlertid viere positiv, hvilket vi derfor
vil antage. Man kan da vise, at betingelsen

kfi, < 1 (26)
cr nodvendip Tor stabilitet, mens betingelsen
ki, < 1 +k/2 (27}

er tilstreekkelig Tor stabilitet under en monctaristisk ekonomisk politik.” 1 ¢n
maonetaristisk verden, hvor pengeelterspergselens rentelolsombed som nevnt er tet
ved nul, vil begge stabilitetsbetingelser viere oplyldt, idet & < 1. Omvyendt fremhiever
ortodokse keynesianere, al parameteren £, specielt 1o en lavkonjunktur kan wviere
meget stor, . det beremte tilfielde med »likviditetsfieldene. En keynesianer vil med
andre ord wvere tilbejelig til at hievde, at betingelsen (26) ikke holder og vil derfor
anbefale en aktiv ekonomisk politik, specielt finanspolitik, for at sikre ekonomiens
konvergens mod fuld beskeftigelse. Rent faktisk kan man da ogsd vise, al
okonomiens stabilitet altid  vil  kunne  sikres  al en  tlstriekkeligt — aktiv,
konjunkturmodlebende finanspolitik uden lags, dvs. en politik der medferer
kontracykliske beviegelser i skiftparameteren x, 1 (23). Ogsd cn kontracyklisk

6, Interessant nok er (26) identisk med betingelsen for stabilitet al Cagan’s beromte
hyperinflationsmodel (Cagan, 1956). Betingelsen (26) spiller ogsd en kritisk rolle i de
monetaristiske modeller. der opstilles al Drud-Hansen (1979, kap. 5) og Groth (1984).
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pengepolitik  uden lags wvil principielt kunne sikre  stabilitet, med mindre
pengeeftersporgselens rentefelsomhed ligefrem er uendeligt stor. Er der derimod lags
i penge- og finanspolitikken, kan man ligesom tidligere vise, at en overaktivistisk
politik vil fere til ustabilitet, sdledes som hievdet al monetansterne.

Inddragelse al varemarkedet i analysen giver sialedes ikke anledning til at revidere
hovedkonklusionerne fra wvor grundleggende model: 1 en okonomi  med
»monetaristiske«  parametervierdier er aktiv stabiliseringspolitik i bedste  fald
overfladig og i vierste fald skadelig, hvorimod der kan viere behov for en aktivistisk
politik i en situation med »keynesianske« paramectervierdier.

6. Forventningsdannelsens betydning

Muligheden for ustabilitet 1 vor udvidede model hienger smevert sammen med
forudsetningen om adaptive forventninger. Som det fremgar af (26), vil risikoen for
ustabilitet veere sterre, jo hurtigere inflationsforventningerne tilpasses den faktiske
inflation, d.v.s. jo sterre vierdi parameteren k antager. Dette er ikke vanskeligt at
forstd: Hvis en langsigtsligevegt feks. forstyrres af et autonomt fald i
vareefterspergslen, vil der ske en nedgang 1 produktion og inflation, og som felge
heraf nedjusterer agenterne deres inflationsforventninger. Dette fald i AP tenderer
mod at heve realrenten, hvilket virker kontraktivl og triekker 1 retning af et fortsat
selvlorsterkende fald 1 ¥, AP og AP® Lavkonjunkturen udleser naturligvis ogsi
stabiliserende mekanismer: Nér inflationsraten i kraft al kontraktionen bringes ned
under den monetere ckspansionstakt, vil det reale pengeudbud stige, hvilket vil
presse den nominelle rente ned og modvirke den tendens til stigende realrente, der
udgar fra nedjusteringen af inflationsforventningerne. Hvis pengeefterspargslens
rentefalsomhed er hej, vil det stigende reale pengeudbud dog kun frembringe ct
beskedent nominelt rentefald, som meget vel kan tienkes at viere utilstriekkeligt til at
demme op for den destabiliserende forventningseffekt.

Det er altsd de adaptive inflationsforventninger kombineret med en »for heje«
rentefelsomhed 1 pengeefterspoergslen, der dbner mulighed for ustabilitet. Monetari-
sterne har ofte i deres formelle analyser antaget adaptive forventninger, men denne
hypotese er ikke nogen trosartikel for dem. Det kan derfor have interesse at
undersege holdbarheden af den monetaristiske doktrin om ekonomiens indbyggede
stabilitet under en forventningsdannelseshypotese, der tilkegger de ekonomiske
agenter en hejere grad af rationalitet. Realrenten pévirker primaert varcefterspergslen
via indvirkningen pi de langlristede investeringer. Den realrente, der optreder i
vareefterspergselsfunktionen, burde felgelig wviere baseret pia de  langsigrede
inflationsforventninger snarere end pa den forventede prisudvikling i den nermeste
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fremtid. Hvis der faktisk feres monetaristisk pengepolitik, behever agenterne ikke
have fuldt kendskab til ekonomiens struktur for at kunne indse, at inflationsraten pa
langt sigt vil veere bundet til den eksogene monetzre vekstrate. Vi vil derfor antage,
at de langsigtede inflationsforventninger. AP, dannes i overensstemmelse med
ligning (5), d.v.s. at

AP = AP* = AM-§,4Y (28)

hvor AP* er ligevagtsinflationsraten.

Argumentationen  ovenfor  indebwrer altsd, at  realrenten 1 vare-
eftersporgselsfunktionen ber specificeres som r— AP, 1 mods®tning hertil mé
lon- og prisfastsettelsen formodes at viere baseret pd de mere kortsigtede
inflationsforventninger, idet len- og prisaftaler normalt vedrerer en betydeligt kortere
tidsperiode end levetiden for det typiske kapitalgode. Rationelle agenter vil erkende,
at det tager tid for inflationsraten at tilpasse sig det langsigtede ligevagtsniveau, og
man kunne derfor forestille sig, at de kortsigtede inflationsforventninger (4P**) blev
dannet 1 overensstemmelse med ligningen

AP* = dAP* + (1 =d)4AP_,
= AP_,+d(AP*=4P_)), 0 < d < 1 (29)

Ligning (29) postulerer, at den forventede inflationsrate for den aktuelle periode er
et vejet gennemsnit al ligevaegtsinflationsraten og den foregiende periodes faktiske
inflation. Alternativt udtrykker ligningen, at inflationen i den kommende periode
forventes at falde, hvis den foregdende periodes inflation har ligget over
ligevegtsiveauet, og vice versa. Parameterrestriktionen O<d <1 afspejler den
antagelse, at den kommende periodes inflation ikke forventes at ligge wunder
ligevegtsniveauet, og vice versa. Parameterrestriktionen O<d <1 afspejler den
vice versa. Dette synes i overensstemmeclse med den treeghed i inflationsudviklingen,
som preger de fleste vestlige lande.

Hvis man antager, at den forventede inflationsrate i1 vareefterspergselsfunktionen
er givet ved (28), hvorimod den forventede inflationsrate i Phillips-kurven er givet ved
(29), kan man vise, at ekonomien vil vere stabil under en monetaristisk
pengepolitik.” Dette resultat lader sig let forklare: Under adaptive forventninger
opstar der mulighed for ustabilitet, fordi investorerne i en lavkonjunktur nedjusterer
deres inﬂationsl:orvenlninger. hvilket indebarer et opadgidende pres pa realrenten, der

7. Det kan nzvnes, at hvis ikke alene kapitaldannelsen, men ogsa len- og prisdannelsen er
baseret pi de langsigtede ipflationsforventninger, vil der ligeledes viere stabilitet under en
monetaristisk pengepolitik.
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tenderer mod at give et selvforsterkende fald i investeringerne. Under nervaerende
alternative  forventningshypotese forventer investorerne derimod, at faldet 1
inflationstakten er midlertidigt, og at inflationen for eller siden vil vende tilbage
til ligeviegtsniveauet. Der sker derfor ingen nedjustering af de langsigtede inflations-
forventninger, der ligger til grund for kapitaldannelsen. Investorernes tro pi
ekonomiens langsigtede stabilitet bevirker med andre ord, at ekonomien rent faktisk
vil viere stabil.

7. Sammenfatning

Vi har ovenfor sogt at illustrere det monetaristiske syn pa stabiliseringspolitikken
ved hjelp afl en simpel makromodel med en lodret langsigtet Phillips-kurve. Under en
ekstrem monetaristisk antagelse om en helt renteuclastisk pengeefterspergsel fandt
vi. al en passiv Friedmansk pengepolitik vil sikre konvergens mod fuld beskzftigelse
under adaptive inflationsforventninger, omend konvergensen vil veere langsom og
cyklisk, hvis inflationsraten reagerer triegt pd wndringer i efterspergselspresset,
Samtidig sd vi, at en aktiv kontracyklisk pengepolitik vil kunne udjzvne
konjunktursvingningerne, sifremt @ndringer 1 den monctere vekstrate kan
ivierkseettes uden timelags, hvorimod en overdreven aktivisme vil skabe ustabilitet i
det ekonomiske system, hvis der som h®vdet al monetaristerne er viesentlige lags i
pengepolitikken. '

[ det mere plausible tilfielde med en vis rentefolsomhed 1 biade penge- og
vareeftersporgsel fandt vi under adaptive forventninger, at ekonomien vil viere stabil i
en situation med »monetaristiske« parametervierdier, mens den vil vere ustabil i
tilfielde af sterkt »keynesianske« parameterveerdier. Vi si ligeledes, at de tidligere
udledte konklusioner om den aktive eokonomiske politiks muligheder og
begrensninger fortsat var gyldige. Dernast péviste vi, at muligheden for ustabilitet
hang snzvert sammen med antagelsen om adaptive inflationsforventninger. Som et
alternativ til denne forventningshypotese antog vi en hejere grad af rationalitet i
forventningsdannelsen og indferte en sondring mellem de langsigtede inflationsfor-
ventninger, der ma formodes at styre kapitaldannelsen, og de mere kortsigtede
inflationsforventninger, der ligger til grund for len- og prisfastszttelsen. P4 denne
baggrund ndede vi indenfor vor udvidede model til det monetaristiske resultat, at
skonomien vil konvergere mod den naturlige bekeeftigelsesgrad under en passiv
penge- og finanspolitik. Denne del af vor analyse illustrerer siledes forventningsdan-
nelsens afgerende betydning for ekonomiens stabilitetsegenskaber. Da vor viden om
forventningsdannelsen endnu er meget begrenset, kan det ikke undre, at der fortsat
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er spillerum for viesenthg uenighed mellem kevnesianere og monetarister m.h.t,

behovet for en aktiv stabiliseringspolitk,

Alslutningsvis kan der viere grund til at gore opmierksom pi. at vore konklusioner

naturligvis alhaenger af de stierke monetaristiske antagelser, hvoraf de er udledt, En

mere generel model end den ovenfor analyserede bor bl tage hensyn til, at der kan

viere formueeffekier 1 vare- og pengeeftersporgslen, og at uligeviegt pd statsbudgettet

indebierer wndringer i den private sektors netoformue. 1 en sidan model kan man

vise, dat selvom mvestorernes  inflationsforventninger svarer til den langsigtede

ligevivgtsinflationsrate, vil en monctaristisk pengepolitih ikke nodvendigvis kunne

sikre stabilitet. specielt ikke hvis okonomien skubbes langt ned under langsigtslige-

vicgten af et depressive, eksogent stod. vl Sorensen (1984
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