KOMMENTARER

Penge, spekulation og beskaftigelse en
kommentar

Indledning

Nerverende artikel indeholder en
mere redegerelse for de kritikpunkter, som
blev rejst af forfatteren som opponent ¢x

naer-

auditorio under Claus Vastrups (C¥) mundt-
lige forsvar af sin doktorathandling: Penge,
Spekulation og Beskafligelse, Mit indleg cr
fremkaldt af en fundamental uenighed med
CV omkring brugen al nytteoptimeringsrie-
sonnementer i kapitlerne 6-8. Da en rekke af
de beskrevne problemer er felles for de 3
kapitler, behandles ferst den grundleggende
modeludledning i kapitel 6 grundigt. Herefter
diskuteres nogle mere specielle problemer i
kapitlerne 7 og 8. Den rent teknisk orientere-
de underbygning af kritikken er henvist til el
appendiks.

Kapitel 6.

Jeg skal her ferst gore rede for nogle af de
forudsetninger og konklusioner, som [ore-
kommer i CV's modelformulering i kapitel 6,
inspirerc Uil en n&rmere
efterpravning heral. Nogle al de rejste
kritikpunkter er gennemgicende for de 3
kapitler 6-8; og det skal indledningsvis slis
fast, at det ikke pd baggrund af den
nedenstiende kritik afl indholdet i og CV's
tekniske behandling af sit modelapparat er
muligt at diskutere de implikationer af
okonomisk-politisk  karakter, som grund-
lzggende forskelle 1 modelopfattelse kunne
medfore. En miere tilbundsgiende afklaring af
hele modelgrundlaget er nedvendigt herul. Et

og som kan

Jeg skylder professor Ellen Andersen tak for
nyttige kommentarer til en forelebig udgave
af denne artikel. De udtrykte synspunkter
star naturligvis helt for min egen regning.

115

vaesentligt eksempel herpd findes pd s, 1051
afhandlingen, hvor CV anforer:

Det nominelle afkast pd det perfekte kapital-
marked er forudsat identisk pé alle tidspunkter i
hele det betragtede tidsinterval [1,. T]. Det
samme vil ikke nedvendigvis gzlde for real-
renten als)=r— (P{s)/P(s)), idet det sidste led i
dette wdtryk er endogent bestemt op ikke
behover at viere konstant over tiden.

Med denne antagelse er der a priori
fastlagt en perfekt flad rentestruktur, som
modellen slet 1kke kan fungere med 1 de
tillelde, hvor myndighederne kontrollerer
den nominelt cirkulerende pengemiengde.
Det er da nedvendigt, at alle 3 starrelser
a(s), r og P(s)/P(s) — er »endogent bestemte
og ikke behover at viere konstant over tidene,
[ ¢n forelobig meningsudveksling mellem CV
og denne artikels forfatter' har CV erkendt,
at denne antagelse — 1 det mindste teknisk set
— er uholdbar, og at den endogent bestemte
rente nedvendigvis ma tillades at vare en
tidsafhengig funktion. I hvilket omfang dette
pavirker analysen af virkningerne af forskelli-
ge politikker semere i afhandlingen er for
nzrverende uklart.

Som et af sine udgangspunkter anforer CV
pa s. 107, ligning (12), felgende definition af
sterrelsen og sammensztningen af hushold-

ningernes nominelle formue:
Wit = Pl K(0)+ B+ M(1)
= Plr-K{n+0o()

Pa s 107
sztningen om et balanceret offentligt budget

indfores  endvidere forud-

over tidshorisonten [t,, T, hvilket er ensbe-
tydende med, at

1. Astrup Jensen (1983).
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det offentliges samlede. nominelle nettogeld til
den private sckror af tilsvarende arsager er
konstant i hele ndsintervallet [1,. T].

Ud fra dente udledes (p. 109, ligning (17))
den noget overraskende Konklusion, at denne

konstante, offentlige nettogeld
nodvendigvis md viere nul. Vurderet ud fra

neminelle

CV's egne modelmeessige lorudsetninger er
dette klart urimeligt og skyldes en fejlagtip
formulering al budgetrestriktionen (15). Den
har imidlertid ganske vidtriekkende konse-
kvenser for den videre diskussion i kapitlet.
Den tekniske side heraf er der redegjort for i
et appendiks.

I formuleringen af den repriesentative
husholdnings opuimeringsproblem  indflares
realkassen  som  selvstendigt argument i
nytefunktionen U, som herefter tolkes som
en indirekte nyttefunktion eller en pseudo-
nyttefunktion. Forekomsten af realkassen
som argument i husholdningens
funktion begrundes med, atl penge, udover at
viere €t blandt flere vierdiopbevaringsmidler,

nytle-

har en funktion som en slags produktions-
faktor, der reducerer husholdningernes for-
brug af tid i bytleprocessen. Hvordan man
end tolker realkassen som et argument |
nytteflunktionen, kan dens tilstedeverelse
imidiertid henleres ul, at (ji. CV, s, 106)

husholdningerne antages at ellersporge
ydelser, som realkassen og dermed staten alene
leverer, og som den private sektor ikke lige sd
godt kunne producere.

For den repraesentative husholdning er der
naturligvis pekuni®re omkostninger forbund-
det med at erhverve de  ydelser, som
realkassen i1 sin egenskab al produktionsfak-
tor leverer. Det er i ferste rekke alternativ-
omkostninger i form af tabt renteindtjening
pd obligationer. Desuden kunne der tEnkes
opbevaringsomkoestninger og lign. Felles lor
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disse pekuniere omkostninger er, at de
ligesom udgifter til feks. nyttegivende keb al
forbrugsgoder herer hjemme i den repra-
sentative husholdnings budgetrestriktion, nir
denne studercs som mikroekonomisk enhed.

Det er en opfindelse al weldre dato at lade
realkassen indgd som et argument i+ en
indirekte nyttefunktion under henvisning til
sparet transaktionsbesvaer, Dette gelder deri-
mod pi ingen made den af CV udledte
optimalitetsbetingelse  (22) pd s 109. En
sidan nyttefunktion, hvor realkassen indgar
og har et meeiningspunkt, er 1 sandhed e¢n
nyskabelse. Jeg ved ikke, hvorfra CV har sin
mspiration, men fra de refererede kilder -
Patinkin og Samuelson - er det nzppe; ¢j
heller fra nyere versioner zf samme idé som
feks. Grandmont & Younes (1972). Der
heller fra nyere versioner al samme idé som
og 1 kapitel 8 ndr CV frem tl en tilsvarende
optimalitetshetingelse ((45) pd 5. 166), som
implicerer en negativ marginalnytte af real-
kassen.

Vastrups behandling af realkassen som et
argument 1 den reprasentative husholdnings
indirekte nyttefunktion er et af mine centrale
kritikpunkter. Betragtet alene som speciel
produktionsfaktor kan man miske ikke
udelukke, at realkassen ved en tilstrekkehg
stor sterrelse kan have en negativ marginal-
praduktivitet. Begrundelsen herfor skulle vel
vere, al lidsforbruget i forbindelse med
opbevanng og admimstration al realkassen
marginalt overstiger den tidsbesparelse 1
bytteprocessen, som kan vindes ved en
foregelse af realkassen. Argumentet synes
imidlertid ukendt i den internationale littera-
tur: og overvejelser af denne art er efter min
opfattelse uden interesse, fordi en realkasse af
en sddan sterrelse umuligt kan vare en
karakteristik af en optimal adferd for en
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nyttemaksimerende husholdning. For den
representative husholdning er alternativer uil
at holde realkasse en portefoljeomlegning til
rentebierende obligationer og/eller en ned-
bringelse af realkassen gennem kob afl
forbrugsgoder. Begge disse muligheder, sidvel
som en kombination heral, vil stille den
repriesentative husholdning bedre.

For at belyse dette er det nedvendigt at se
nermere pi den repriesentative husholdnings
budgetrestriktion. Hertil benyttes folgende
de 1 CV's  afhandling

variable, Toruden

definerede:

LSTis1= lump-sum skattebetaling pa tds-
punkt s,

B(s)= oblipationsheholdning pd  tids-
punki s,

O(s)= beholdning pd  tidspunkt s af
finansiclle aktiver udstedt af sta-
ten= M5+ Bis

I.J
n= — = mflationsraten

P

Det er ikke klart, hvorledes CV forestiller
sig husholdningernes ¢jerskab il virksomhe-
derne 6. Lad os
imidlertid ferst antage, at husholdningernes

organiseret i kapitel
gjerskab til virksomhederne er organiseret via
finansiclle aktiver, som pr. forudsetning er
perfekte substitutter for obligationer. Virk-
somhedernes restindkomster fordeles derfor
som afkast pa disse finansielle aktiver med
alkastraten r(s) svarende til obligationsren-
ten, 1 kin en

husholdnings budgetrestriktion nu formu-

nominelle flow-starrelser

leres som

wisIN (5) + ris)P{sIK (5]

+r(sI[Ofs) = Mis)]
= P(siCls)+ LST(3)
+ (P(s)K (5)+ P(s)K (5)) + O (5) (1)
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Venstre side 1 (1) er summen af hushold-
ningens indkomstsirem af arbejdsindkomst,
restindkomst fra virksomhederne samt rente-
betalingerne over obligationsmarkedet, Hojre
side er en opgarelse al anvendelserne af denne
indkomststrem, idet den del af den lebende
indkomst, som ikke medgir ul det lobende
forbrug eller til skattebetaling, ma anvendes
til akkumulation af modellens 3 formueakti-
VT,

Al notationsmiessige drsager droppes 1 det
folgende alle argumenter | de indgiende
funktioner. 1det de mellemliggende heregnin-
ger er henvist til appendiks kan budget-

restriktionen {1} omskrives 1l falgende
differentialligning for K(s):
K W—"\" W c
= =N+{r-m|— |-
P [ ] P
M LST d (0)
- - - 2
P P dt\P

Der er imidlertid langt fra denne udgave af
husholdnings  budget-
restriktion tl det nyttemaksimeringsproblem,
Cv
summenfattes 1 folgende 3 punkter:

den repriesentative

50mMm formulerer.  Forskellene  kan

(1) Den udledte  konklusion
vedrarende storrelsen al den offentlige sek-

fejlagtigt

tors nominelle nettogeld skiller behendigt
CV al med det sidste led, idet

d (0)

2] =0

di \ P

(2) Pr. foruds®tning om den offentlige

sektors rolle er den aggregerede lump-sum
skattebetaling, ¥ LST(s), netop lig med den
r(E Bis)).
mellem den offentlige og den private sektor,
[nddrages tillige forudsetningen:

aggregerede  nettorentebetaling,



18

YOI =0 =¥ M) = =¥ Bls)
folger det om de ageregerede storrelser, at
Y LST) = r(} Bis)) = —r(Y Mw)

Da repriesentative husholdninger netop pr.
definition er identiske enheder, mi det i en

ex-post hgevaegtssituation ogsa welde, at

LETIs) = —rM(s)

Denne  egenskab ved  ligeviegten  ex-post
hjelper CV af med yderligere to led 1 den
repriesentative husholdnings budget-

restriktion (2). Det er imidlertid et drastisk
skridt at »forkortes denne ex-post ligeviegts-
betingslse ud 1 en
formulering. Vastrup benytter denne forkort-

ex-ante  problem-
ningsprocedure pi trods all at han udtrykke-
ligt pd s. 107 kalder skattebetalingerne for
lump-sum skatter. Definitionen herpd er da
ellers en skat. hvis storrelse er uafhengig af
husholdningens dispositioner - hvad den
tydeligvis ikke er 1 Vastrups formulering.
Dette udtrykkes tilmed saledes pa s 1151
afhandlingen 1 forbindelse med diskussionen
kontra  de
privatakonomiske omkostninger ved at efter-
sporge realkasse:

om de samfundsekonomiske

Med disse forudsztninger wvil de offentlige
indtiegrer og husholdningernes indkomstbort-
fald som felge al deres eftersporgsel efier penge
nemlig igen via de offentlige finanser tilfalde
husholdningerne. Husholdningernes  budgetre-
striktion vil derfor ikke blive pavirket som folge
al disse agenters eftersporgse] efter penge.

Det er klart, at der er overensstemmelse
mellerm  de  samfundsekonomiske
aggregerede privatekonomiske omkostninger

og de

ved at eftersperge realkasse, nar enhver form

for seignorage siledes via de offentlige
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budgetier tilbagefores ul den private sektor.
Aggregeret set bliver realkasse sdledes et frit
gode. For at den repriesentative husholdning
som mikrookonomisk enhed kan trefle o
vialg vedrerende storrelsen afl den onskede
realkasse, ma den imidlertid kende reglerne
for, hrarledes denne nlbageforsel af seignora-
ge linder sted. Op med de al CV valgte
forudsietninger er det naturligvis ikke tillade-
ligt at »forkortes en lump-sum skattebetaling
viek mod en renteindtiegt, hvis storrelse er
alhwengig af den repriesentative husholdnings
vilg af portefelje. Modellen beroves hermed
den allokermgsmekanisme, som skal allokere

il

S :._.'Jn.'uil; i u.:.:M.- ;.nmllulll \.;l.-
forskellige  husholdninger. sadan
mekanisme er vel nedvendig, uvanset om

husholdningerne er ens eller ¢j?

e wanll

Og en

(3) De o lerste komponenter pad hajre side
i ovenstiende budgetrestriktion (2) udger
husholdningens strom  af lenindkomst og
restindkomst  fra  virksomhederne.,  Disse
undergar hos CV en dobbelt omskrivning for
at na frem ul den 1 orent regnskabsmiessig

summenhzng indlysende identitet:
) w
FIK.N)=dK = PNHr—nJK (3

Venstre side 1 (3) er virksomhedens netto-
produktionsresuliat, som pr. forudsetning
udbetales fuldt ud ul husholdningerne. CV
henviser farst til virksomhedernes optimali-
tetshetingelser (i1, CV s, 105, higning (7) og
(811

FylK N =

FilK.N1=d = r—n

Indsettes disse sammenhange i budgetre-
striktionen er denne nu reduceret til
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K = FUK . NN +{.FK(K.."\-'I~:1'}K—CE4
: )

Som det sidste trin anvendes Eulers
setning pa hejre side al (4), hvorefter
budgetrestriktionen fir det udseende, som
anvendes af CV i dennes endelige formulering
al den reprasentative husholdnings problem

(jf. CV s. 109 ligning (18)):
K = FIK,N)=8K—-C (5)

Med denne formulering forsvandt arbejds-
markedet ud af billedet som ¢t marked, hvor
den
arbejdskraft 1 overensstemmelse med den pd
markedet fastsatte lean. [ henhold ul (3 er det
ogsd nedvendigt at droppe tanken om, at
gjerskabet il virksomhederne er organiseret

repracsentative husholdning  udbyder

via finansielle aktiver. D¢ repriesentative
husheldninger ejer virksomhederne direkie,
og treffer 1 henhold til budgetrestriktionen
(5) de direkte mengdemessige beslutninger
vedrorende Indsatsen al arbejdskraft og
kapital. Det er mig herefter umuligt at se den
styringsmiessige  funktion pi virksomheds-
niveau, som CV tillegger de al husholdnin-
gerne fastsatte priser og lenninger. Modellen
kan miske mest rammende karakteriseres
ved felgende afl CV i anden sammenhzng
fremforte kritik, ji. afhandlingen s 125:

Reallonnens og profittens manglende betydming
for beskefugelsen skyldes, at der i modellen ikke
er foretagel nogen reel opdeling al agenterne i
den private sektor. Uanset den formelt fastsatte
og registrerede reallon modtager den repriesen-
tative husholdning det fulde udbyie af produk-
tionen. Da der ikke er usikkerhed @ modellen, har
husholdningerne samtidig fuldt overblik over
virkningerne af deres handlinger. Profitligningen
yjener séledes kun ul at angive, hvor ster en del
al produktionen, der regisireres som henholdsvis
lon- eller profitindkomst. Men da husholdnin-
gernes adferd md antages tkke an afhienge af
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indkomstens art. men kun af den samlede
indkomst. er denne opdeling uden betydning for
rationelle husholdningers adfierd.

I den indledende beskrivelse al sin grund-
leggende model i@ kapitel & inddeler CV
agenterne i o grupper,
husholdninger, for hvilke der vil (ji. CV
5 100)

... blive opereret med en repriesentativ enhed

op Tor denne udledt en adlierd i forhold ul vare-,

arbejds-. penge- og kapitalmarkedet,

virksomheder og

Ved begrebet »en repriesentativ hushold-
ning« forstds almindeligvis en husholdning,
som er én blandr mange husholdninger med |
karakteristika, En sadan

ovrigt identiske

konstruktion indferes af analysemipssige
bekvemmelighedsarsager.  Udgangspunkiet
for min kritik er imidlertid, at vanset om en
husholdning er representativ eller ¢j. skal
prissystemet tjene samme formal. Nemlig at
ligeviegtspriserne skal vaere sdledes beskafne,
at hgeviegtsmiengderne pa mikroniveau er
udtryk for den repriesentative husholdnings
nyttemaksimering under de budgetmmpssige
bibetingelser, som felge af ligevagispriserne,
Dette er ikke tilfeldet i CV's model, hvor
prissystemet | form af varepris, arbejdslon og
nominel rente helt forsvinder ud af billedet
den reprasentative husholdnings  optime-
ringsproblem.  Nar hertil fojes, at denne
repriesentative  husholdning har en sidan
allestedsnervierende kontrol med den offent-
lige sektors ind- og udbetalinger, at den kan
tillade sig at forkorte sin lump-sum skattebe-
taling ud mod en renteindtzgt, hvis sterrelse
varierer dirckte med storrelsen af realkassen,
kan der ikke wveere tale om mere end én
husholdning, Denne har karakter af en
»social planner«, der som pipeget treffer
rene mengdebeslutninger vedrorende ind-
satsen af arbejdskraft og kapital i produktio-
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nen, og for hvilken lonfastsiettelsen hojst er
udtryvk  for  en  efterrationalisering  af

bogholderimassig karakter.

Kuapitel 7

Mine bemaerkninger til kapitel 7 skal kun
dreje sig om hovedalsnitter 7.3, 71 hvilket CV
arbejder videre med en variant al modellen i
kapitel 6. som er tlpasset diskussionen om
fix-pris forudsetninger. Forskellen mellem de
1 kapitlerne 6 og 7 diskuterede modeller kan
dog synes at vaere al en noget kosmetisk art,

Det forudsettes 1 kapitel 7, at virksom-
hederne er linansierede med 100" fremmed-
kapital. Husholdningerne ejer de tilherende
vungadoner og 1ar hertra ¢t nominelt afkast

r. som er tilpasset sdledes an

(i) obligationerne er perfekte substitutter
for de af staten udstedte obligationer

(i) virksomhedernes indtjening til stadig-
fuldt ud 1l
holdningerne 1 forhold tl den ind-
skudte kapital,

hed fordeles hus-

et synes derfor at viere noget al en
tilsnigelse, nidr CV i introduktionen af sin
model pastar (jf afhandlingen, s. 131}):

Det antages derfor, at lenmoedtagere,  som
herefter kaldes for husholdninger, ikke modtager
profit- eller restindkomst fra virksomhederne,
men alene lenindkomst i forbindelse med deres
beskaeligelse samt positive cller negative rente-
indtegler  fra
obligationsmarkedel.

deres mellemvierende med

Det er derfor heller ikke underhigt, at den
gennemforte analyse som sin ferste konklu-
sion nar frem tl (ji. CV s 136);

Nar alle priser er fleksible og endogent bestemie,
svarer modellens resultater saledes helt til de
tidligere diskuterede resultater af flex-pris mo-
dellen i kapitel 6.
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Den wversion afl den reprasentative hus-
holdnings budgetrestriktion. som bruges i
formuleringen al optimeringsproblemet pa s.
135 i afhandlingen, svarer til ovenstaende
ligning (51 med den offentlige sektor »forkor-
tete viek, Dvs,

W

. v
K= N+tr—-mK-C
p (r—m (6)

et skal mevoes, at symbolet K for den
repriesentative husholdning 1 dette kapitel
udtrykker en  obligationsbeholdning. Med
fuldt reversible investeringer er denne distink-
tion imidlertid uden betydning.

Prissystemet  uldeles nu  en egentlig
allokeringsfunktion i mods®tning til kapitel
6. Med en fix-pris forudsetning opstir der,
som papeget af CV, et problem med
»overbestemthed« 1 1. ordensbetingelserne
for den repriesentative husholdnings nytie-
maksimeringsproblem. Som det er velkendt
fra enhver diskussion om  wsecond-beste
problemer 1 ekonomisk teori, er afvigelser fra
disse . ordens betingelser nedvendige for at
lose op for en sadan soverbestemthed«.
Hvilke afvigelser, som er nedvendige (og
optimale), kan kun afgeres ved en specifika-
tion af det regelset, indenfor hvilket optime-
ringen finder sted. En sidan specifikation
mangler totalt 1 kapitel 7, hvorfor man
vanskeligt kan slutte andet af de diskuterede

modeller end felgende (jf. CV s. 140):

Hele forlabet for alle de endogene variable i
tilfzlde afl en fix-pris forudseiming mi derfor
antages at blive forskellig fra forlebet i en flex-
pris model. En narmere angivelse al, hvorledes
husholdningernes adferd endrer sig med hensyn
til de endogene varniable, kraver imidlertid et
speciiikt kendskab il eller forudszining om
nyticfunktionens udseende.

Et sddant specifikt kendskab til nytte-
funktionen ¢r imidlertid helt utilstrekkeligt
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Hvis man overhovedet vil drage konklusio-
ner om husholdningernes adferd i ¢ sadant
soverbestemta system, md husholdningerne
naturligvis vide indenfor  hvilket regelsiet
optimeringen foregir. Det er formodentlig
CV's pointe, at dette regelswet kan relges af
husholdningerne i stedet for at blive specifice-
ret a priori pd arbitrer vis. Men dette valg
skal under alle omstendigheder modelleres;
det svarer nemlig til at veelge afrigelserne fra
de opstillede 1. ordenshetingelser. Jeg formo-
der, at det netop ¢r denne problemstilling,
som CV har onsket at analysere. Men det i
afsnit 7.3 opstillede maksimeringsproblem er
ikke en modelmassig representation heraf.
Tydeligst giver dette sig til kende ved, at de
udledie 1. ordensbetingelser hverken kan eller
skal viere oplyldte.

Jeg skal herudover pege pa, at CV i
afhandlingen gor sig skyldig i en sdvel
grundlegpende som  gennemgribende  mis-
forstaelse omkring den anvendte optimerings-
matematik. Pd s, 110-11 gores der en del ud
al al gare rede for, at modellen i kap. 6 efter
CV's oplattelse er afl rekursiv natur, og der
benyttes  hertil en fra komparaiv-statisk
analyse velkendt teknik med at telle ligninger
og variable. Tilsvarende overvejelser findes i
stort omfang ogsd i kap. 7.

I dynamiske systemer af den her heskrevne
type kan man ganske enkelt ikke tillade sig
denne procedure med at telle hgninger og
variable pd adskilte og isolerede tidspunkter i
det dynamiske forleb. 1 smrdeleshed ikke i
modeller af den her anvendte type, hvor
optimalitetsbetingelserne indeholder n - den
afledede al en al de endogene variable.
Besveerlighederne omkring dynamiske syste-
mer med denne ingrediens turde | ovrigt vaere
velkendte fra andre grene af den ekonomiske
livteratur, og de er lesningsteknisk meget
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hindtere.
matematikken soger efter funktionsforlob, og

vanskelige  al Optimerings-
det ¢r sidanne forleb, som modellen skal
loses med hensyn il - intet mindre, idet de
tid. At
nedskrive 1. ordensbetingelser er kun en del

variable ¢r sammenbundet over
og tilmed langt den letteste del - al denne
lesningsproces,

Det er bemarkelsesverdigt, at der ikke
noget steds i Vastrups afhandling er gjort
forseg pd at lese bare én al de beskrevne
modeller eksplicit for forlebet af de endogene
varigble. Det ville jo nok have klargjort nogle

af de her rejste problemer,

Kapitel 8
I kapitel 8 er det CV's erklerede hensigt at

analysere virkningerne al 2 aspekter:

1. Trreversibilitet af realinvesteringer

2. Manglende koordination af  virk-

somhedernes  og  husholdningernes
forventninger til fremtiden og dermed
forud-

seininger for de aktuelle beslutninger.

deres  planlegningsmeassige

For sd wvidt angir modelleringen af
virksomhedernes investerinpsovervejelser er
mine indvendinger af optimeringsicknisk
karakter. En af de udledie 1. ordensbetingel-

ser er som felger (jf. CV s, 158, ligning (32)):
PUILF (K (s)/N(s)
~(r+d—=pisi/pls)le -0
+Alshd—Als) = 0 (6)

Herom skriver CV pa s. 159:

I henheld wl (32) er Alt)=0 og dermed [{1)=0
imidlertid ikke som i det reversible tilfxlde
tilstrekkelig til a sikre, at Fy=r+d- PP
Hertil kraves vderligere, at 4(1)=0 siledes at
(34) Al =0, Aln) =0: Fy=r+d— PP,
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[ forlengelse herafl konkluderes endvidere
som en pointe vedreorende virksomhedernes
beslutningskriterier, at (L. TV s, 160K

det hverken er en nodvendig eller tilstriekkelig
betingelse for Fin=0, at Fy =r+d— PP,

Dette er forkert. Hele diskussionen beror
pit en misforstiiet sammenblanding al mate-
matisk notation 1 kontinuert og diskret tid,
som efterfalgende giver sig til kende nederst s,
168 samt everst s. 172, Jeg gir ud [ra, at
forestiller sig en  (planlagt)
investeringspolitik, som er stykkevis konti-
nuert. Den optimale lesning bestar da af en

Vastrup

sekvens af mtervaller, hvor =0 og /=0
optrader skiftevis. | intervaller, hvor =0 og
derfor A=0, gelder selvlolgelig ogsd at A=0.
Med andre ord. i intervaller, der
planlegges investeringer, planlzgaes disse

hvori

ogsii gennemfort i det omfang, som den
sdvanlige marginalbetingelse (34) tilsiger.
Tilbage star at fastlegge endepunkrerne af
intervallerne - et for en konkret specifikation
af de indglende data regneteknisk problem af
en betydelig sverhedsgrad.

Jeg skal herefter vende mig mod analysen
afl den repraesentative husholdnings maksime-
ringsproblem i afsnit 84. Dette problem
analyscres ud fra on forudseining om, al
husholdningerne  forventer, at  brutto-
investeringerne vil viere nul over hele det
betragtede tidsinterval [r,. T]. Hermed fast-
legges —set med den representative hushold-
nings ajne - uvdviklingen i kapitalapparatet
som

K = —4K (7)

Min tidligere rejste kritik af hele modelram-
men gelder ogsd for analysen i kapitel 8. Men
vurderet pad CV's egne pramisser er der
unzgtelig spargsmal, som trenger sig pa.
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Udgangspunktet for formuleringen afl den
repriesentative husholdnings intertemporale
nyttemaksimenngsproblem hievdes 1 afhand-
lingen at vere folgende (jf. CV s 163, min

understregning):

Jep anlegeer derfor wendret et plankegnings-
synspunkt  pid husholdringernes  nyite-
maksimering. Disse  husholdninger forseger
siledes ved deres bestemmelse afl priser og
lonsatser  pd  ikke-walrasiansk  vis  at
virksomhedernes produktion, beskeltigelse og

syre

incesteringer.

Hvilke intertemporale problemer har en
sddan repriesentativ husholdning overhove-
det, niar den som sin plannuwessige forud-
seetning tager det for giver, at =07 Og
hvorledes foresuller CV sig, at husholdnin-
gernes forseg pd styring al investeringerne
finder sted, ndr husholdningernes
aptimeringsproblem netep er lest ud fra en
Jorudsetning om det vmulige heri?

Det felgende citat fra afhandlingens s. 162
dekker formentlig den hovedkonklusion,
som CV ansker at uddrage af sin model:

Hvis irreversible  investeringer er nul, har
husholdningerne derfor ikke signaler til riadig-
hed, som de ved moderate ®ndringer kan
anvende til at pavirke alle aspekter af virksom-
hedernes adferd oy dermed signaler til at
piavirke alle forhold, som har betydning for deres
intertemporale nyttemaksimering. Herved bliver
opdelingen  afl agenter 1 husholdninger, der
arbejder, sparer op samt keber og selger
fordringer, og virksomheder, der investerer og
producerer, af betydning for husholdningernes
muligheder for at maksimere deres nytte.

Sagt med andre ord: Ingen prismekanisme
kan pavirke arten og/eller omfanget af de
investeringsheslutninger, som virksomheder-
ne allerede har lagt sig last pa ikke at treefle!
Heri er Det
interessante 1 den diskuterede problemstil-

der wvel intet overraskende.
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ling ville da ogsi wiere en analyse al en
reprasentativ husholdning, der som sin
planmessige forudsztning forsogre at styre
investeringerne, men som pa grund afl de
ukoordinerede forventninger frustreredes i sit
forseg herpd. Noget sddant er imidlertid ikke
blevet analyseret overhovedet. Jeg kan kun
gentage min beklagelse af, at der ikke i
afhandlingen findes et eneste gennemregnet
eksempel, som eksplicit viser forlabet al de
endogene wvariable. Effekien af de
ordinerede forventninger kan nemlig kun

uko-

afleses al disse realiserede dynamiske forlob.
Nir de planmassige forudsztninger hos
husholdninger og virksomheder er forskelli-
ge, mi det realiserede forleb nedvendigvis
afvige herfra. Men hvordan? Til at besvare
dette kreves en rekke oplysninger, som ikke
findes i CV's disputats. F.eks. om, hvorledes
virksomhedernes og/eller husholdningernes
forventninger til fremtiden skal revideres, nar
de tidligere planmassige forudsztninger viser
sig at viere forkerte. Noget sidant md vel
ogsd vaere det, som er afl interesse i en analyse
af indgreb i ekonomien fra det offentliges
side?

Afslutningsvis vil jeg pege pd, at irreversi-
ble investeringer nedvendigger en skelnen
mellem realkapital som produktionsfaktor og
de finansielle aktiver, som udtrykker hus-
holdningernes ejerskabsforhold il denne
realkapital. Jeg kan ikke se en sddan skelnen i
kapitel 8, og CV's behandling al den
reprasentative husholdnings budgetbegrians-
ning og optimeringsproblem unddrager sig
i det hele taget ganske min forstdelse af
grunde, som der er nzrmere redegjort for 1
appendiks.

Afstutning
Det fzlles grundlag for min kritik af
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kapitlerne 6-%3 1 Vastrups afhandling kan
sammenfattes i folgende punkier:

(1) Modelleringen al den representative
husholdning er ikke i overensstemmelse med
ideen i at bruge en sidan. Den repriesentative
husholdning forkorter som mikroekonomisk
enhed de ageregerede ex post ligevegls-
betingelser wd i sin budgetrestriktion for
optimeringsproblemet leses. Herved fortabes
ganske det aspekt ved markedspriserne, at
husholdningerne enkeltvis nyttemaksimerer
under hensyntagen til de budpetmessige
bibetingelser, som falger al disse markedspri-
ser. En al konsekvenserne heral er, at
realkassen som argument 1 husholdningernes
indirekte nyttefunktion optreder pi cn made,
som efter min opfattelse er meningslas.

{2} Egenskaberne ved de  opstillede
dynamiske optimeringsmodeller studeres ved
at betragte optimalitetsbetingelserne pd ad-
skilte og isolerede tidspunkter. Som det er
papeget er det ikke meningsfuldt at benytte
den  komparativ-statiske  analyses metode
med at telle ligninger og variable, nir det
sagte er modellens dynamiske forlob, Athand-
ingen
forseg pa at lese modellerne med hensyn
hertil.

lingen indeholder beklageligvis

Appendiks
Med udgangspunkt i CV's definition af
sterrelsen og sammensztningen af hushold-

ningernes formue:

Wity = Pty K1)+ O0lt) (Al)

gelder det, at

~T

W[Tlexp(—J r{zc:fhr)ulrif’{n =
b i
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Svar

1.1. I tilknytning til ovenstiende kommen-
tar af Bjarne Astrup Jensen (BAJ) har jeg
felgende bem@rkninger om det konkrete
indhold i hans kritik alf modellerne i kapitel
6-8 i min athandling (CV): Penge, Spekula-
tion og Beskafiigelse (Kobenhavn, 1983)."

1.2, Et af de veesentlige elementer i BAI's
kritik al modellen i kapitel 6 vedrerer min
budgetrestriktion for den reprasentative
husholdning opgjort 1 nutidsverdier (ligning
15 (CV, 5. 108)). BAJ formulerer imidlertid
restriktion og dernzst sammenligne denne
men ved selv at formulere “en  sédan
restriktion og dernast sammenzigne” denne
med min restriktion. Den formulering, som
BAJ anvender, er imidlertid fejlagtig og
derfor ikke anvendelig som grundlag for hans
kritik.

Ved formuleringen afl hvad BAJ anser for
den representative husholdnings budgetre-
striktion, anvender han nemlig en af ham selv

1. Sdvel BAI's indleg som mit svar er
udarbejdet efter en indledende diskussion i
Memo 1983-13 [ra Okonomisk Institut,
Aarhus Universitet. En del afl det konkrete
indhold i BAJ's ovenstdende og mit efterfel-
gende indleg adskiller sig imidlertid fra
indholdet i den oprindelige diskussion.
Interesserede lmsere henvises 1l n®Ewvnte
Memo, der kan [4s ved henvendelse til
Gkonomisk Institut,
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formuleret ligning (appendix, A2), som han
antager kan fortolkes som cn budgetrestrik-
tion.  Saledes BAJ i min lette
omskrivning ved hjelp afl hans ligning A1, at

antager

]
Wi{T)-exp ( —J riu) :h;) —Win

r “l s
=-[ - [Li":x!-c:{p(wJ rlu]du)Jd.\'
, ds .

BAJ. A2

Dette er ikke en nigug formulering al ¢n
sammenheng mellem W(T) og W(t), idet der
om denne sammenheng dels gelder den al
nutids-

mig anferte  budgetrestriktion |

vierdier, og dels den definitoriske ligning

o
CWIT) =W = J

d
— [W{s)]ds
, s

I BAl A2
integraltegnet pd hejre side af hghedstegnet

tilbagediskonteres  under
fejlagtigt forskelligt daterede formueverdier
til det initiale tidspunkt. Som det fremgar af
BAYs  [fremsulling, er tilbage-
diskontering netop drsag til, at hans differen-
tiation under integraltegnet resulterer i de

denne

led, som han angiver, al jeg mangler. En
rigtig
sammenheng mellem W(T) og W) indeb:e-

anvendelse al  den  definitoriske
rer imidlertid ikke nogen tilbagediskontering
og siledes heller ikke de navnte led. Jeg kan
derfor ikke acceptere den af BAJ formulerede
budgetrestriktion, og dermed heller ikke den
del al hans kritik, som folger al denne
sammenheng.

En (mindre) del afl ideen med min
budgetrestriktion 1 modellen 1 kapitel 6 er at
vise, at den reprasentative husholdning pa et
perfekt kapitalmarked og med fuld forud-
seenhed tilbagediskonterer renteindtagter fra
og skattebetaling til den offentlige sekior,
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o
|'|wmxmvmm
ol

v

exp [ - | i'tu]:fr:]J:l’r-‘ (A2
Haojre side al (A2) kan udregnes som
i
[P(sIK ($)+ P(s)K (s) + O(s)
= r(s)PIK(s) = r(s)0(s1]
s
cxp(—J r[u:du)dn‘ (A3)
I

Tillades nu deno teksten omtalie »forkort-

ninge, dvs.:
LETis) = r[O0sh— Mix1]

s = 0

kan vi under anvendelse heral samt {A3) og
ligning (1b 1 teksten skrive (A2) saledes:

™1

I.l'[Tqurl(— rluhhi) -Win =

o

r
J [wisIN(s)— P(s)C(5)—r(s)0(s)]

exp ("J r(u]a‘u) ds
]

Forskellen mellem (Ad) og CV's ligning (15)
ijl. athandlingen s. 108) skyldes ledder

(A4)

]
risiCs) -cxp( = | rlu) :hr)

L |
Nar O(s)=0, og O(s) dermed er konstant
og lig med Q. vil

1

ri‘i]U[.\]u!p( — I rttndu) s

™l Y
== ()[!][I —q:_tp(— l rur!u‘u)J (A5)

[

o i
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Med de af CV gjorte forudsetninger lider
husholdningen ¢t lobende rentetab afl ster-
relsen #($0(x), som mangler i CV's budget-
restriktion 15, Ligmingen (AS) udtrvkker
nutidsvierdien herall

Owvergang Tra ligning (D) til ligning (2) i
teksten foregar ved forst at dividere ligning
(1) igennem med Plsp

W € M
N+rK+r  —r
P F P
I.5T 4]
= (" + + K +aK + [AB)
P
2 nu

d (G) 0 (o)P O
a\e) p \plp P

fas ved indsetielse heral i (A&):

[0) (ah
H —
P
. ! o
E = N N+ {rwrz}(K + )—C
P P

MOLST d (0)
B —— _
P P dt\F

Dette er netop tekstens ligning (2).
Den afl CV benyttede budgetrestriktion

(AS)

fremkommer al ovenstaende ligning (AR)
gennem 3 omforandringer, il de i teksten
diskuterede 3 punkiter. Den tredie af disse
omforandringer bestar i en substitution ved
hjelp af tekstens ligning (3). Denne substitu-
tion @ndrer
kapitel 6, men nok den ekonomiske struktur,
soges  afbilder budget-
restriktionen. Indfores denne substitution har

ikke direkte slutresultatet 1

s0m gennem

Vi

. 0
K = F(K, .'h'l—:‘iK—('+[r—ﬂl(P-)

(AG)

M OLST d (0‘
r — S — — -
P F dr \F)
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Derimod vedrorer tekstens kntikpunkter
(1) og (2) de sidste tre led 1 (A9 som her
bibeholdes med henblik pa at belyse disse
kritikpunkier. Hermed mndres objektfunkiio-
nen (JF CV s, 109, ligning 18) tl:

Max H(n =

()

. 0
J U(FEH.N}" K-0K +ir—ni(.ﬁ)
M OLST ]
—F—— . (G),N, w..‘-‘ ds
P Poods\P P

(e X1 i)
- » _ Pl — Tl pedid
"\ pmy )P\ ‘ ! ,

(A10)
u.b.b.

Kiry) = Kitg); K(Ty = R(Ty (A1)

Nar den eksplicite forudsetning O(r)=0
droppes, er det nadvendigt at tilfaje et
terminalled ul objektfunktionen. I modsat
fald fNindes ingen lesning pa optimerings-
problemet, idet det sd wille vere optimalt at

Q
lade B vokse ul —~ mod planlegnings-

horisonten.
De nedvendige Euler-betingelser er:

Ue[Fi—8]+Uc, =0 [C] (Al2a)
. 0

Ue'[r=nl+Ue, =0 I:—F_i| (A12b)

Ue-Fo+Us =0 [N]

. . M
Uwe = rle¢ F

med tilherende endepunktsbetingelse

M
v f-(f ., P T)

(Ald)

(Ald)

(Al3)

T
= cxp(—J {rﬁul—n[ul]du)

Ligningerne (Al2a) og (A12b) udtrykker
én og saumme betingelse, som sammen med
(A13) udgor betingelser identiske med CV's
ligninger (20) og (21}, ji. afhandlingen s. 109,
Derimod  er (Ald), som
forekommende betingelse i denne type mo-
deller, ikke identisk med CV's ligning (22)
Som ¢én konsckvens heral mvalideres CV's

er den normalt

diskussion om dichotomi og fuld overvel-
ning al prisstigningerne i den nominelle rente
(jf. afhandlingen s. 111 midt),

Betingelsen (A12) kan under hensyntagen
til endepunktsbetingelsen loses mht. margi-
nalnytten af forbrug, U,

M
P

]
= uxp(—J (r:ul—nttrl}du) (A16)

Ligning (Al6) er én blandt mange mulige
méader at demonstrere umuligheden afl at
teelle ligninger og variable pa. P4 et vilkarligt
tidspunkt s & [1,, T] athienger de endogene
variable af det samlede fortidige forlab af de
endogene variable. Feks forbinder ligning

M
(A16) de aktuelle veerdier al C, N, og = med

hele det fortidige forleb af de endogent
bestemte storrelser r(u) og afu).

I kapitel 8 antager den reprasentative
husholdning som sin planmassige forud-
setning, at I(s)=0. Hvis man - som CV -
onsker at drage sammenligninger med kapitel
6, mid man rimeligvis kunne forlange, at de
der gennemferte reduktioner ogsd gennem-
feres i kapitel 8 i det omfang, der er
fuldsteendig parallellitet imellem modellerne.
Gor man dette reduceres problemstillingen i
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kapitel 8 ul Tolgende variant af ovenstaende,
it (A1

Max Hin =

i

N ](oj M
' N tir—m -
JrLL RN+ tr=m g |-y

v ol ra Ry 1
B .87 B ) EJ). \ f-h I
P i P

0N (!
+ LK{ I+ o expl = | (riwl—mlwl}du

Py Jr /
(ALT)
u.b.b.
Kty = Kirg):
K(T) = Klighexp(=a8(T=1,))  {Al8)

Hverken mere eller mindre. Og med de af
CV pennemforte »forkorininger« reduceres
integranden i (A17) til

M
L"(FIR.!\’}..\". s)
P

Jeg forstir ganske enkelt ikke CV's
budgetrestriktion (43), ). afhandlingen 5. 166,
Udover, at de intertemporale problemer for

(A19)

den repriesentative husholdning forsvinder

. w
pr. forudsetning, erstatter CV reallennen 5

med marginalprodukict Fy med folgende
bemzerkning, jI. athandlingen s. 163-64:

Som i de tidligere modeller antager jeg derfor, at
husholdningerne har fuld viden om og udnyitter,
at arbejdskraftens og realkapitalens graense-
produkt afhenger al indsatsen afl de 1o
produktionsfakiorer og dermed al husholdnin-
gernes leverance af arbejdskraft. | betragtning af
at husholdningerne 1 form afl arbejdskraft er
beskeftiget pA virksomhederne sammen med
realkapitalen, er dette ikke nogen helt unimelig
antagelse. For de konkrete resultater i modellen
er det selvialgelig afgarende, men kvalitativt er
det imidlertid tkke al sterre betydning., om jeg

NATIONALOKONOMISK TIDSSKEIFT 1985, NR. 1

behandler de alledie vierdier af produktions-
funktionen som kendte eller ukendte endogene
variahle eller delvis som parametre @ husholdnin-
gernes maksimeringsproblem,

Denne substitution giver anledning il et
Foo it CV's ligning (44) som almindeligvis
er udtryk for en monepoleffeke. Hermed er
sammenligningsgrundlaget 1 forhold tl kap.
6-7 forsvundet. [ tlleg herul er det naturlig-
pastand, at det ikke
indetserer kvalitative forskelle, hvorvidt hus-
holdningens adfierd beskrives som pristager

Vis en  interessant

eller som monopolist!

Som en sidste bemerkning skal  det

tilfielde  af
investeringer bar skelnes mellem realkapital

nevnes, at der 1 irreversible
som produktionsfakior og de finansielle
aktiver, som udtrykker ejerskabsforholdet til
denne realkapital. I overensstemmelse med
siedvanlig notation betegnes den relative pris
mellem  disse med ¢ Herefter
husholdningernes formue som

opgores

4L {(NK{n+ o
Py ! P(1)
Opretholdes forudsetningen om perfekt sub-
stitution imellem alle finansielle aktiver

penge undiaget - medferer dette at

Fi—d = (r—nly

Under hensyntagen til de allerede beskrevne

krittkpunkter skal jeg her afstd fra at

diskutere konsekvenserne af at indfere en

sddan endogent bestert »Tobin's ge 1 CV's
model.

Bjarne Astrup Jensen

Institut for Finansiering,
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