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SUMMARY: This article surveys some of the microeconomic explanations of price behaviour in
the face of changes in nominal demand. It questions the traditional justifications for the Key-
nesian view that that prices are rigid in the short run. Some of the newer developments in the
theary of industrial organization do however give rational basis for sluggish price-adjustment.

1. Indledning

Siden Keynes gjorde op med Say's lov og nzegtede at acceptere at eftersporgslen var
neutral over over for de reale storrelser i okonomien har det vaeret et af makroteoriens
vigtigste sporgsmil, hvorledes en nominel efltersporgselsstigning fordeles pa priserog
mangder. Diskussionen har hovedsageligt drejet sig om, hvorvidt der er ren pristil-
pasning eller ren mangdetilpasning; senest med fremvaksten af de to moderne skoler,
ny-klassikerne og fastprismodellerne. Pa trods af emnets ubestridelige betydning har
der dog ikke veeret en tilsvarende interesse for at finde nogle mikro-baserede begrund-
elser for de to modeltyper. Der mangler stadig en overbevisende forklaring pé, hvorfor
priserne skulle vaere stive, sdidan som fastprisligevaegtsmodellerne antager. Og nyklas-
sikernes forudsatning om at priserne til enhver tid clearer markederne forekommer
lige sa dbenlyst urealistisk.

Der savnes ogsd grundige empiriske studier af prisbevagelserne, og det synes langt
fra afklaret, hvorvidt der empirisk kan siges at veere stive eller fleksible priser. Stigler &
Kindahl (1970) har fundet tendenser til prisfleksibilitet p4 industrivarer. Gordon
(1981) har ved regression undersogt graden af prisovervzltning ved &ndringer i den
nominelle efterspergsel, og kommer frem til at koefficienten har vaeret taet pa | under
og efter den forste verdenskrig; men at den i resten af den ca. 100 drige periode har lig-
get under 0.5, altsa svarende til bide pris- og mangdetilpasning,

Begrundelsen for at holde priserne konstante i en betragtet periode i de neo-keyne-
sianske fastprismodeller gives der ikke dybere begrundelse for. Malinvaud (1977)
mener n@rmest, at prisstivhed er et dbenbart empirisk faktum. Han navner hastigt den
omfattende empiriske stotte til full-cost pricing, hvilket jo indeberer prisstivhed ved
eftersporgselsendringer, sidfremt omkostningerne er ua@ndrede. Okun's costumer-
market teori bliver ogsd fremhavet. BAde Malinvaud, Fitoussi (1983) og Bennassy
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(1982) skriver, at prisstivhed derudoverkan begrundes i en »hejere grad af rationalitet«,
hvilket tilsyneladende betyder, at samfundet ville bryde sammen, hvis franskbrads-
priscrne svingede lige s4 meget som obligationskurserne. Det er muligvis rigtigt, men
man kan vist godt tillade sig at kalde det en noget diffus begrundelse.

Netop full-cost pricing ma siges at vaere edeleeggende for ethvert forseg pa at lave et
mikroekonomisk fundament, da man aldrig har kunnet finde en rationel begrundelse
for at seette prisen som mark-up over de samlede, gennemsnitlige omkostninger. Det
kan desuden diskuteres, hvor anvendt metoden er; se Hay & Morris (1981).

Man er derfor dbne for nyklassikernes kritik, som siger at kontinuert markedsclear-
ing er den eneste tilstand, hvor der ikke er uudnyttede profitmuligheder. Et rigtigt
mikrookonomisk fundament for neo-keynesianske teori ma derfor i sardeleshed
finde en rationel begrundelse for, at priserne tilpasser sig traegt i virkelighedens verden.
Denne artikel vil preve at give et overblik over de forklaringer pa pristilpasningen som
findes i den industrielle mikroteori.

I afsnit 2 gennemgds og kritiseres nogle af de traditionelle forklaringer pi stive
priser. I afsnit 3 ses pd en rzkke nyere forklaringer der tager udgangspunkti oligopol-
teorien. En model med lagre inddrages i afsnit4, og usikkerhed og kontrakteri afsnit 5.
Der opsummeres i afsnit 6.

2. Traditionelle forklaringer pa stive priser

(a.) Et ofte hert argument for prisstivhed er, at der skulle vaere omkostninger ved at
@&ndre priserne. De omkostninger, der som regel n®vnes, er de administrative omkost-
ninger ved at mzrke varene om, rette katalogerne, informere kunderne etc. Afen eller
anden grund har de fleste fokuseret pd omkostningerne ved at endre priserne, mens
der umiddelbart forekommer at vaere mindst lige sa store omkostninger ved at &ndre
produktionen. En antagelse om at udbuddet skulle vare fuldstendigt elastisk, fore-
kommer urealistisk, ndr man pé stiende fod kan navne adskillige friktioner. Problem-
er med at skaffe flere underleveranderer eller kvalificeret arbejdskraft er ofte flaske-
halse selvom der er generel afmatning i ekonomien. Omvendt kan der ogs vaere store
omkostninger forbundet med at tilpasse produktionen nedad, hvis det f.eks. betyder, at
man skal afskedige kvalificeret arbejdskraft. Og funktionsransatte har feks. krav pa
opsigelsesfrister etc. Hvis ellers sAdanne tilpasningsomkostninger er af en sterrelses-
orden der har skonomisk betydning, méa det centrale punkt vere den relative storrelse
af disse to slags tilpasningsomkostninger.

(b.)1 virkelighedens verden er fuldkommen konkurrence en tvivlsom antagelse, selv
hvis markedet er atomistisk og produkterne homogene. Deter jo f.eks. oplagt, atenlille
prissenkning i en enkelt forretning ikke medferer, at denne forretning far al efter-
sporgsel, sddan som det efficiente marked forudszatter. De omkosninger der, er ved at
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transportere sig til butikken, vil for de allerfleste forbrugere blive meget sterre end pris-
senkningen.

Herved far udbydere, selv i et atomistisk marked, en monopolstilling, ihvertfald pa
kortere sigt. Selvom en forretning har hejere priser end konkurrenterne vil kundernes
indkebsomkostninger forhindre, at de keber ind andre steder. Samtidig vil der i virke-
lighedens verden ikke vaere fuldsteendigt kendskab til alle disse forskellige priser. Det
er derfor forbundet med omkostninger for den enkelte forbruger, at finde frem til den
for ham mest fordelagtige pris. I lighed med ssedvanlig nyttemaksimering ma det an-
tages, at forbrugerne underseger markedet, indtil sopeomkostningerne bliver lig med
den forventede gevinst ved at soge videre. Disse sogeomkostninger danner basis for
Okun's (1982) teori om costumer-markets. Det vil vaere i bide firmaets og kundernes
interesse, at priserne holdes konstante i laengere perioder. Hvis kunderne tror, at
varene ikke er billigere andre andre steder, slipper de for at sege, og de dermed for-
bundne omkostninger er sparet. Firmaet vil ogsa gerne vare [ri for, at kunderne keber
ind andre steder, og ved at holde faste priser prever de at overbevise kunderne om, at
man eristand til at levere konstant service til konstant pris, sa de ikke fristes til at soge
efter bedre tilbud i andre forretninger. Den beslutning kunderne skal tage, hver gang
de keber ind, er om de skal vedblive at handle samme sted, eller om de skal ud at sege.
Okun antager at en konstant pris medferer, at man holder sig til sin seedvanlige for-
handler.

Teorien synes dog ikke at give nogen steerk forklaring al prisstivhed pé lidt l&ngere
sigt. Eller pa kort sigt for den sags skyld; selvom priserne noteres ved prismarkning, og
ikke ved auktion, har man jo mange gange oplevet hyperinflationer. Prismarkerne
kan altsa tilsyneladende skiftes meget hurtigt, hvis det er nedvendigt. Hvorvidt selve
idéen om at priseendringer mindsker forbrugernes loyalitet, kan man ogsé vare skep-
tisk overfor, Det forekommer mig netop, at Okun i sin gennemgang argumenterer for at
prisen er en relativt uvaesentlig faktor 1 bestemmelsen afl den enkelte udbyders
monopolgrad. Beliggenheden, serviceniveau og goodwill er ting, der sammen med
prisen udger kunde/firmaforholdet. Netop derfor forekommer det usandsynligt, aten
prisstigning, som felge af en generel efterspergsels- eller omkostningsstigning, skulle
jage seerligt mange kunder vaek. Selvom en del af kunderne begynder at sege, vil de jo
hurtigt overbevise sig om, at de evrige forhandlere ogsa har sat prisen op. Og da den
oprindelige forhandler ma formodes at have monopolfordele pad en rekke andre
parametre, er det mest tenkeligt at kunderne efter en kortere sege-periode vender
tilbage til deres gamle forhandler.Jo hejere informationsniveauet er, jo mere sandsyn-
ligt vil det vaere, at kunderne allerede inden indkebsprocessen starter vil vaere klar over
om der er tale om generelt stigende priser, og det midlertidige kundebortfald vil derfor
blive mindsket.

[ situationer hvor informationen er meget knap skulle man tro, at en prisstigning i
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den enkelte butik kunne give stort kundefrafald. Meget knap information er f.eks. et
kendetegn for U-landene, hvor aviserne og reklametryksager er sjeldne, og hvor en
stor del af befolkningen er analfabeter. ] mange af disse lande, specielti alle sterre byer
pa det indiske sub-kontinent. har man bevaret den gamle detail-handelsform med
bazaarer. hvor forretningsfolkene samlersig i et enkelt kvarter, i stedet for at sprede sig
over hele byen eller forstederne. Og de enkelte brancher samler sig oftest i samme
gade, sddan at alle byens cykelsmede, sandalmagere eller tekstilhandlere ligger lige
ved siden af hinanden. I denne situation ma priserne nedvendigvis viere ens, med-
mindre der er forskelle i kvalitet eller service. Alle forretningsmiend kan uden risiko
haeve prisen ved en generel eftersporgelsestigning, uden risiko for at stede kunderne
vek, og uden risiko for at prisstigningen ikke bliver fulgt af konkurrenterne. Der er
givetvis andre arsager til at denne markedsform er bevaret til vore dage, men den kan
maske ogsé ses som et eksempel pa, hvordan forretningsfolk prever at undgd at holde
konstante priser, ndr kundeinformationen er begraenset.

(c.) Den velkendte teori om den knazkkede eftersporgselskurve er undertiden blevet
brugt som argument for stive priser pAd makroekonomisk plan. Teorien forekommer
dog at vaere i basal modstrid med rationel virksomhedsadfard, som feks. papeget af
Stigler (1947). En felles prisstigning vil ege profitterne for alle deltagerne, og det er der-
for en profit der nemt kan realiseres, ved f.eks. blot at ringe rundt til konkurrenterne.
Eller man kan selv have sine priser; hvis de andre ikke felger med, kan man bare sztte
dem nedigen, og man vil ikke have lidt noget nevnevzerdigt profittab. I disse rationelle
tider virker det som en uantagelig hypotese, at der skulle eksistere s4 betydelige poten-
ticlle profitmuligheder, der kunne realiseres med s4 fA omkostninger.

Stiglitz & Weiss (1983) har imidlertid foresldet en alternativ made knakket i efter-
spergselskurven kan opstd pa, som ogsé ligger tet op ad Okun's tanker. Producenter-
ne opererer pd et atomistisk marked og selger homogene varer, men der er ufuldst:en-
dig information om de enkelte producenters pris, og hver af dem er derfor i en mono-
polstilling. Naret firma eger sin pris vil alle de gamle kunder naturligvis opdage det, og
afhaengigt af deres segeomkostninger er deren sandsynlighed for at de vaelger, at prove
at finde en billigere forhandler. Hvis de derimod satter prisen ned kan det selvfalgelig
godt vare, at de salger starre maengder til dem som allerede er kunder, men det er der-
imod tvivlsomt om de vil f4 en starre kundekreds. Selvom det rygtes at én eller anden
forhandler har sat sin pris ned, er det ikke sikkert at det vil f4 folk til at sege efter denne
forhandler, hvis de ikke praecist ved hvem det er, og hvis der er omkostninger ved at
soge. Dererderforen mulighed for at et firma mister flere kunder ved at s@tte priserne
op, end de vinder ved at seette prisen ned. Altsd et knaek i efterspergselskurven ved den
gaeldende pris.
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3. Nyere mikroekonomiske forklaringer pa stive priser

(a.) En monopolist med konstante MC som udszttes for en additiv eftersporgsels-
stigning vil i sit nye maksimum have justeret bide mangder og priser. Kun i den situa-
tion, hvor MC-kurven forskydes lige sd meget som eftersporgselen, vil det nye opti-
mumspunkt vare til uzndret produktion, og altsd kun med prisjustering til folge.
Gordon foreslir derfor, at graden af pristilpasning afhanger af korrellationen mellem
efterspergselen og omkostningerne. Den enkelte virksomhed skal altsd i sin prisfast-
seettelse tage hensyn til bide den nominelle efterspergsel, og til de input-omkostning-
er der ikke kan formodes at bevaege sig propertionalt. [ en langvarig, moderat, og fuld-
stiendigt anticiperet inflationsperiode, vil der typisk viere hej korrellation mellem
nominelle efterspargsels- og omkostningsendringer. men for den enkelte virksomhed
vil der stadig veere et utal af individuelle forhold. der gor sig geeldende. A ndringer i
efterspargselen bestar af endringer i smag, teknologi, indkomst, konkurrenceretc. Og
tilsvarende vil omkostningsendringer besta af produktions- og ravarezendringer, der
kan vaere uafhaengige af det generelle prisniveau. F.eks. en strejke. En andring i den
nominelle efterspoargsel transmitteres ogsd med forskellige hastighed til forskellige
producenter. Ferdig-vare fabrikanter vil ferst blive opmarksomme pé efterspergsels-
nedgange, og deres ordrer til underleveranderene vil viderebringe dette chock. Den
komplekse produktionsproces, med hundredevis af underleveranderer, forhindrer at
man omgéaende kontakter dem allesammen, for at gore dem opmarksomme pa efter-
spergselsfaldet, og for atfa en prisnedsaettelse. Det nyklassiske tilfalde med ren pristil-
pasning kraver altsd at alle priserne andres samtidig.

{b.) Det, der kendetegner oligopolistisk konkurrence, er. at der er et lille antal produ-
center, som kan pavirke hinandens profit, og at man kan oge alle virksomhedernes
profit, hvis man samarbejderi et kartel. Sddanne karteller er grundigt beskrevetogen
implikation synes at veere, at prisen i kartellet er mere stabil end fuldkommen-konkur-
rence-prisen. Ofte citeret er Fog's eksempel med elkartelleti Danmark, som pd trods af
kraftigt stigende omkostninger ikke ndrede prisen i over 20 ar. Prisstivheden ma an-
tages forst og fremmest at veere forarsaget af den mistro, der rapporteres fra alle under-
sagelser af karteller, og som jo skyldes. at enhver af oligopolisterne kan oge sin profit.
hvis han senker prisen i forhold til de fastlagte storrelser. Et par andre vigtige forhold
gor det ogsa sveert at opnd enighed om prisstigninger. For det forste vil oligopolistiske
produkter sjeldent vaere helt ens, og det bliver derfor tilsvarende svart at fastlegge en
fzelles pris, eller opnd enighed om de individuelle priser. For det andet vil der hyppigt
vaere strid om kartellet skal maksimere profitten pa lang sigt eller p4 kortsigt. Man kan
formode. at en pris fastlagt pd denne made nappe vil blive justeret, bare fordi efter-
sporgslen elleromkostningerne &ndrer sig lidt. Med alle de ovenfor naevnte potentiel-
le stridspunkter er her virkelig tale om justeringsomkostninger der. batter noget.
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Den gensidige mistroi kartelsamarbejdetantyderogsa, at prisen er mere folsom over
for omkostningsendringer end eftersporgselsendringer. En omkostnings@ndring vil
blive transmitteret samtidig til alle producenterne, og man burde relativt let kunne
blive enige om at heve prisen. Det vil altid veaere sveerere at vurdere om eftersporgslen
har eendret sig, og i givet fald hvormeget; hvis produkterne ikke erhomogene vil deltag-
erne blive pavirket forskelligt. Det er let at forestille sig. at en pastdet eftersporgsels-
@ndring kan give anledning til mistanke om lorseg pd snyderi og modvilje mod at
@ndre den felles pris.

Pa trods al enkeltstdende eksempler tyder empiriske undersogelser dog ikke pé. at
oligopoler skulle have specielt stive priser. Stigler finder, at prisstivheden i hvert fald er
storre i monopoler. Det skyldes maske, at kartellernes indbyggede ustabilitet medforer,
at de i mange tilflde hurtigt bryder sammen. Maske netop som folge af at eftersporg-
selseendringer ikke hurtigt nok indarbejdes i aftalen. Der er utallinge eksempler pa, at
eftersporgsels@ndringer i forste omgang medforer hemmelige rabataftaler fra de
enkelte firmaer, som herved snyder konkurrenterne, og nir denne praksis er blevet sa
omfattende, at det ikke leengere kan skjules, begynder kartellets listepris at falde. Selv-
om et kartel kun varer en kort periode, er de potentielle profitmuligheder sé store, at
man alligevel vil gé i gang. Snarere end at vaere en faktor, der stabiliserer priserne, skal
karteller méske ses som ustabile konstruktioner, som hele tiden bliver oprettet og for-
svinder igen efter et kort stykke tid.

Altialtvirker det ikke, som om karteldannelser og oligopolistisk konkurrence giver
sterkt belaeg for stive priser. Det skal dog bemaerkes, at Leks. Stiglitz (1984) har den
modsatte opfatielse. Hans argumentation er neesten magen til vores: Hvis prisen bliver
seenket, nar efterspergslen falder, er der en stor sandsynlighed for at kartellet bryder
sammen, fordi der er nogle som tror sig snydt. Alle dellagerene kender naturligvis det
uhyre profittab, derer ved at afvige fra kartelprisen, og dette tab er langt sterre end den
lille gevinst, der vil vaere ved at tilpasse prisen til eftersporgselen, Dette skulle tilsige ra-
tionelle agenter at holde prisen konstant i temmelig lang tid, selvom efterspergslen
xndrer sig.

Det er naturligvis et staerkt punkt i vores rationelle tidsalder, men bortset fra at
kartellernes historiske udvikling peger pa det modsatte, synes jeg, at Stiglitz glemmeret
andet forhold fra virkelighedens verden. Nemlig at kartellet typisk vil bestd af firmaer
med forskellige omkostninger, og forskellig soliditet og likviditet. Som allerede forret-
ningsfolkene i Hitch & Hall's interviewundersegelse fra 1938 gjorde opmarksom pé,
sa»erderaltiden elleranden idiot der seenker prisen«. Hvis efterspergslen falder, og ét
af firmaerne bliver klemt mere end de andre, p.g.a. dette firmas specielt darlige eko-
nomi, kan man ikke forvente, at dette firma skal anlzgge langsigts betragininger over
branchens profit. For dem galder det om at klare skarene her og nu. og derer jo altd
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den spinkle sandsynlighed, at de andre ikke opdager. at man harsanket prisen, eller at
de ikke gider at folge alligevel.

(c.) Hidtil er der set pd. om det er sandsynligt, at kartellet spraenges., nir eftersperg-
slen falder. Det har altid vacret god latin, at denne situation var den mest oplagte, og det
erderogsd en god grund til. De vil jo alle vaere under pres for at satte prisen ned. og der
er derfor sterre sandsynlighed for, at der vil komme den prisseenkning, der far kartellet
til at bryde sammen.

Pd trods af dette foreslar Rotemberg & Saloner (1986). at kartelsammenbrud og pris-
krige skulle viere mest sandsynlige i hojkonjunkturperioder. De antager, at alle firma-
erne rationelt afvejer gevinsten ved at snyde konkurrenterne, overfor tabet i de pafolg-
ende perioder, nar kartellet bryder sammen, og mener sa at gevinsten ved at snyde skul-
le vaore sterst i en opgangsperiode. De giver kun som argument, at det ekstra marked,
man kan vinde ved at snyde. simpelthen er sterre, nar efterspergslen er stor.

Umiddelbart forekommer teorien derfor lidt segt. Nar efterspergslen er storst vil der
naturligvis veere storst fordel ved at snyde, men selv under normale efterspergelsesfor-
hold er den kortsigtede gevinst ogsd meget stor ved at gd under sine konkurrenters pris.
Og medmindre man haren ekstremtstor ledig kapacitet, er der jo alligevel greenser for,
hvor meget ekstra man kan producere, og man skulle derfortro, at gevinsten var nogen-
lunde konstant. Rotemberg & Saloner's empiriske undersogelser giver imidlertid
grund til at overveje teorien n&rmere. De viser nemlig, at der i tlere oligopolistiske in-
dustrier, feks. cement og jernbaner, har vaeret langvarige priskrige i perioder, hvor
efterspergslen har vacret hej.

I virkelighedens verden er der méske ogsd nogle forhold der taler til fordel for model-
len. Gevinsten ved at g undersine partneres pris er jo begraenset til det tidsrum der gar,
for de andre folger efter. Og med risikoen for atdette kan ske eventuelt meget hurtigt, vil
det viere af afgorende betydning, at man far den beregnede ekstra profit lige sd hurtigt.
Med friktion i feks. informationsudbredelsen og ordreafgivelsen og almindelig usik-
kerhed, er det derfor vigtigt at det potentielle marked er s stort som muligt, selvom
man eventuelt ikke kan udnytte det hele. Firmaerne vil som regel ogsd vare interes-
serede i at skaffe sig markedsandele blandt de nye kunder, der netop fremkommer ved
en efterspergselsstigning. Der er jo sandsynlighed for, at man kan beholde nogle af
disse kunder ud i fremtiden, ogsa nar de andre oligopolister seenker deres pris.

Hyvis teorien er rigtig, er derihvertfald to implikationer. Dels tilsiger det, at priskrige
skulle veere mere hyppige i hajkonjunkturer end pa andre tidspunkter; dels implicerer
det, at kartellet selv vil sanke prisen nar cfterspergslen stiger, for at mindske incita-
mentet til snyderi. Virkningen af at kartellet ssenker prisen 1 en opgangsperiode, vil
modvirke den generelle tendens til stigende priser. og kan derfor vaere en forklaring pa
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stive priser. Bemark iovrigt at det ikke behover at vaere i modstrid med det veldoku-
menterede faktum fra business-cycles, at den samlede profit bevager sig procyklisk.
Faldende profitmarginer kan jo opvejes af den stigende omsatning, og dermed en stig-
ning i den absolutte profit.

{d.) Den klassiske model om entry-pricing eri den simple version et tvivlsomt og ikke
saerligt generelt resultat, men Stiglitz (1984) har gjort opmeerksom pé nogle igjenfald-
ende makroekonomiske implikationer i forbindelse med konjunkturcykler. Hvis det
nemlig formodes, at risikoen for entry bliver mindre i en konjunkturnedgang, bade
fordi den absolutte profit falder. og fordi den minimale efficiente skala kommer til at
udgere en sterre del alf markedet, har den allerede etablerede fabrikant mulighed for at
oge sin profitmargin i en nedgangstid. Hvor der er monopolistisk/oligopolistisk
konkurrence med entry-pricing, synes der derfor at vare en vis begrundelse for, at
priserne skulle vaere stive, da den egede profitmargin modvirker tendensen til prisfald.

En sddan entry-pricing strategi er absolut tenkelig i et marked, hvor der konstant ri-
siko for tilvackst af nye firmaer i lille skala. Teorien er som bekendt ogsd brugt pa
markeder, hvor derer risike for entry i stor skala, og hvor den nye selv har mulighed for
at pdvirke prisen. Her bliver det naturligvis helt afgerende, hvordan de eksisterende
reagerer for og efter entry. Bain's og Sylos-Labini's klassiske model antager, at de
eksisterende vil holde deres output konstant, vanset hvormeget en ny konkurrent
begynder at producere.

Her ermodellen svagere. For det ferste behever man jo ikke at holde en specielt lav
pre-entry pris; man kan maksimere profitten pa ssedvanlig made, og blot nejes med at
true med at starte en priskrig, hvis der sker entry, eller szette prisen ned ligesa snart man
sertegn pé at entry overvejes. For det andet bliver det afgerende punkt, om man vil gare
alvoraf'sin trussel, ndrentry er et fait-accompli. Det vil jo sd veere optimalt at dele pro-
fitten med den nye, istedet for at starte en priskrig der er edelzeggende for begge parter.
Her begynder diskussionen at blive lidt indviklet; for det kan eventuelt viere mere pro-
fitabelt atlave priskrigen og knuse konkurrenten, hvis man derefter er fri for entry, for-
di man har vist, at man vil leve op til sine trusler.

De spil-teoretiske reaktionsmuligheder, nirentry har fundet sted, er svaere at fa hold
pa, og det er derfor vaerd at se p4 en model af Stiglitz (1984), der kun betragter ex-ante
truslen. Det antages, at den nye potentielle konkurrent ikke kender de marginale om-
kostninger i den etablerede industri, men tror at de kan vare enten c, eller c,, hvor
¢, ¢ HvisMC = ¢, vil den nye starte en produktion, hvis de er ¢, vil han ikke turde ga
igang. Den gamle kender den nye's overvejelser og vil derfor sege at bilde ham ind, at
hans omkostningererc . Den potentielle konkurrents beslutning ma formodes at vaere
baseret pd, at han ved, at der eventuelt kan komme en prisreaktion, men at han regner
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med i givet fald at kunne klare skaerene, ud fra sit get til sine egne og den etablerede
producents omkostningsforhold. Det er derfor han ikke vil entre markedet, hvis han
tror, at de etablerede har MC = c,.

Hyvis den etablerede har MC = ¢, ville han vaelge en pris, p= p; der hvorMR = MC,
hvis han ikke tog hejde for muligheden afentry. Herved vil der vaere en sandsynlighed,
A foratden nye tror at MC = ¢,.0g han vil entre. Hvis det for nemheds skyld antages, at
den gamles profit efter entry er nul, haves, at hans forventede profit over en
tidshorisont pé to perioder er:

w=n(pnc)+b nlpne) (1-0) (=) "
=1 (pacy)  (1+8(1-4) o

n er profitten som funktion af p og c. & er I/ (1 + r) og er diskonteringsrenten.

Han kan istedet prove at narre den nye til at tro, at han har lavere omkostninger ved
at szette prisen lavt. Ved prisen p, antages sandsynligheden for entry at vaere nul. I lige-
veegt skal de to mulige profitter vacre ens:

m(pycs) - (1+8-(1-A)=m(p,, cp) - (1 +8) (3)

Det ses heraf, at en nedgangi risikoen for entry medferer, at venstre-siden stiger, og
hajre-siden og dermed p,, ma derfor ogsa stige. Hvis firmaet tilsvarende oger sin dis-
konteringsrente, d.v.s. lazgger mindre vagt pa fremtidigt afkast, vil den nuvarende pris
ogsa stige.

Dette ma siges bade at vaere et elegant og plausibelt argument for, at det kan veere
okonomisk rationelt at holde lavere priserend kort-sigts profitmaksimeringen tilsiger.
Bade nér der er risiko for entry i stor skala, og nér der blot er risiko for konstant til-
stremning af sma firmaer. Og det er derfor absolut teenkeligt, at profitmarginen stiger,
nar samfundet oplever en recession, hvilket vil modvirke tendensen til faldende priser.

4. En lagerteoretisk forklaring pa stive priser

Der er traditionelt to motiver til at holde lagre: Dels p.g.a. usikkerhed om produk-
tion og afsatning, og dels af spekulationshensyn. Bl.a. Blinder (1982) og Amihud &
Mendelson (1983) har undersegt implikationerne aflagre som bufferbeholdninger, og
viser at graden af pristilpasning bliver mindre end i en situation uden lagre, men atder
stadig vil veere fleksible priserefter en efterspergselseendring. Holdes lagre af spekula-
tionshensyn, bliver der imidlertid mulighed for helt ufleksible priser. Modellen er forst
beskrevet af Smithies (1939) og Shaw (1940).
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Antages firmaerne at have fuldsteendig information om efterspoergselen og omKost-
ningerne til ethvert tidspunkt inden for en periode. mé en profitmaksimering inde-
baere. at MR erens til ethvert af disse tidspunkter. (Hvis der ses bort fra lageromkost-
ninger og renteudgifter). Med muligheden af lagerhold bliver salg og produktion jo
selvstaendige beslutninger. og hvis MR i en delperiode kunne forventes at vaere hojere
end 1 de evrige delperioder. vil firmaet udbyde en sterre produktmangde til dette tids-
punkt. og indskraenke udbuddet til de evrige tidspunkter. Herved vil det overnormale
MR falde og de evrige MR-vardier vil stige. Kun i den situation hvor, MR erensi alle
delperioderne, er der ikke laengere uudnyuede profitmuligheder. Tilsvarende vil fir-
maet serge forattilrettelaegge produktionen sdledes, atMC erensi alle delperioderne.
Qg de saledes normaliserede MR skal selvfelgelig vaere lig med de normaliserede MC.
Inddrages lageromkostninger og diskonteringsrente fas, at MR og MC, og dermed va-
rens pris, skal stige over tid med netop sterrelsen af renten og lageromkostningerne.
Herved bliver der et apadretter pres pa priserne som vil modvirke tendenser til prisfald
ved svigtende efterspargsel.

P4 grund aftilbagediskonteringen vil salgi fremtiden vaere mindre vaerd end salg nu,
og lesningen implicerer derfor, at den optimale udgangssituation er at slge sd meget
som muligt nu, gerne mere end man producerer, og lagret bliver derfor negativt til t=0!
For at have incitament til at holde lagre af spekulationshensyn m& man, som ogsé
Smithies gjorde, f.eks. antage at vaeksten i salget er mindre end vaeksten i omkostning-
erne, og at de begge er sterre end renten: r<{ g, { g,, hvor g, og g, er de cksponentielle
vackstrater.

Der er mange brancher, hvor feks. sesonsvingninger i efterspergslen kan forud-
siges med nogenlunde sikkerhed. Og mange produkter kan teenkes at have en begren-
set levetid p.g.a. teknisk forzldelse, hvorved efterspergelsen ogsa kan forudses at have
velafgrensede udsving. Hvis en virksomhed har kraftigt stigende marginale omkost-
ninger, er det naturligvis ogsd oplagt, at man pd denne made prover at udjzvne selv
smi forudsigelige efterspergselssvingninger, sddan at produktionen bliver s jevn
som muligt. Men som makro-hypotese er det naturligvis uantageligt at forudsette, at
omkostningerne vokser hurtigere end eftersporgelsen, da et af de afgerende punkter
netop er Korrelationen mellem omkostninger og efterspergsel.

Deteretvelkendt faktum, at sa at sige alle varer haren sterre eftersporgselselasticitet
pa lang sigt end pa kort sigt, hvilket jo skyldes. at man pé lzngere sigt altid kan finde en
substitut for varen. For de fleste produkter vil det vaere naturligt, at antage at de haren
vis, begr&nset levetid. begrundet i teknologisk foraldelse eller fremvakst af konkur-
rerende produkter. Det er derfor en absolut rimelig forudsztning for den enkelte fabri-
kant at regne med at efterspergelsen vokser mindre end omkostningerne, sddan som
Smithies gor. Ihvertfald efter en kortere eller l&zngere introduktionsfase. Det er ogsé
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klart at effekten netter ud pa aggregeret plan. For udkonkurrerede eller forazldede
produkter vil jo kontinuerligt blive aflast af deres substitutter, sidan at efterspergslen
pa makroplan vil vokse med samme takt som omkostningerne. Det er jo ogsa én af
grundene til at den enkelte fabrikant ikke blot kan tage telefonen, og ringe og bede sine
underleveranderer om rabat, fordi eftersporgslen har svigtet. Leveranderen har jo
stadig muligheden for at leveretil ssedvanlig pris til mere konkurrencedygtige aftagere.
Det er derfor realistisk at tro, at lagerhold af spekulationshensyn kan have empirisk
betydning med den derafl folgende opadrettede pristendens.

5. Usikkerhed og terminskontrakter pa varemarkedet

Det er meget udbredt, at varer handles bade pa spotmarkeder og ved indgaelse af
kontrakterom fremtidiglevering. En del varer, feks. nybyggede skibe, produceres ude-
lukkende pa kontraktbasis. Eksistensen af nominelle kontrakter betyder, at arbejds-
leshed og manglende udnyttelse af produktionsfaktorene ikke langere er det paradox.
som det altid vil vaere i en walrasiansk ekonomi. Problemet bliver imidlertid sd at give
en rationel begrundelse for sidanne kontrakter.

Nyklassikernes vedholdende angrebspunkt er, at rationelle agenter ikke vil indga
kontrakter, som ikke er indekserede. Det er let at vise, at fuldstandig indeksering be-
tyder, at den walrasianske ligevaegt genskabes til ethvert tidspunkt. Svaret ma dog vaere
transaktionsomkostninger. Deter ikke sveert at se, hvilket enormt arbejde der higgeri at
opstille et indekstal for den samlede pris for f.eks. et nybygget skib.

Carlton (1979) leegger ogsé vaegt pa de mange forskellige transaktionsomkostning-
er. F.eks. er der omkostninger ved at » finde« kunder pé spotmarkedet til et givet tids-
punkt. Denne omkostning kan delvist elimineres ved atindgé kontrakteri kortere eller
lezngere tid i forvejen. Kontrakter vil ogsd mindske variansen i indtjeningen; en vari-
ans som har real betydning, da svingende indtegter kan gore det vanskeligtat fa lin. og
kan give likviditetsrestriktioner.

Med udgangspunkt i at begrundelsen for kontrakter er nedbringelse af variansen i
indtzegten, opstiller Carlton (1979) folgende model. Firmaets kapacitet er q*; c er de
marginale omkostninger; FF er de faste omkostninger. ~ refererer til terminsmarkedet
og - til spotmarkedet. Produktionen skal besluttes fer firmaet kender spotprisen, og
firmaet skal pa forhdnd beslutte, hvor stor en produktion det vil szlge til den
kontraktfastsatte pris. Der er ingen mulighed for at lagre op. og selv om prisen pé
spotmarkedet bliver lavere end de marginale omkostninger, bliver man alligevel nadt
til her at s@lge de varer. som man ikke har kontrakt pd. Denne sandsynlighed for tab
reprasenteres af det sidste led. Den forventede profit kan siledes skrives:

7 =paq+ peg + c(qQ+q) = F + var (p+c)g
Carlton viser sa. at en stigning i eftersporgelsen pa terminsmarkedet kan medfore et
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prisfald pA spotmarkedet, og tilsvarende at eftersporgselsstigning pa spotmarkedet kan
give prisfald pd terminsmarkedet. Dette kan indses intuitivt, da f.eks. stigningen i efter-
spergslen pd kontraktmarkedet betyder, at der pd kort sigt sker et fald i udbuddet pa
spotmarkedet. Produktionsomkostningerne pa spotmarkedet, der inkluderer leddet
2-{. og altsd afh@nger af storrelsen af vareudbuddet pa spotmarkedet, vil derfor falde,
og i fuldkommen konkurrence vil prisen pa spotmarkedet derfor ogsé falde.

Hvis en »generel« efterspergselsstigning betyder, at efterspergelsen pd bide spot- og
forward-markedet stiger lige meget, er der ingen effekt p4 prisstrukturen. Men hvis der
altsd sker forskydninger i forholdet mellem produktionen til de to markeder, fAr man
som sagt delvist » perverse« prisreaktioner.

Dette bemarkelsesveerdige resultat kan forklare, hvorfor det har vaeret sveert at finde
empirisk belaeg ved regressionsanalyser, for at prisen er efterspergselselastisk. Selv
hvis sidanne undersegelser laves pa sa lavt aggregeringsniveau som industri-bran-
cher, vil der stadig veere bade spot- og forward-markeder, og dermed mulighed for
modsatrettede prisreaktioner, som udligner hinanden i et aggregeret indeks. Og man
vil derfor muligvis ikke registrere prisens efterspergselselasticitet. Da en &ndring i F
eller ¢ pavirker de to priser lige meget, vil det derimod vzre let at vise, at prisen er
omkostningsfelsom, sddan som ogsa de fleste undersegelser kommer frem til.

6. O psummering

Denne artikel har undersogt nogle teoretiske begrundelser for at der kan tznkes at
veere treeghed i pristilpasningen. De traditionelle forklaringer pd stive priser, bla.
knakket efterspergselskurve og costumer-markets, kan ikke siges at vere sarligt
tilfredsstillende mikrofundamenter. Nyere teorier, som ogsd har treeghed i pristilpas-
ningen som resultat, synes vaesentligt bedre at leve op til kravet om at vaere udtryk for
rationel agentadfeerd. F.eks. forekommer entry-pricing at vare en besn@rende
forklaring pa prisstivhed. Artiklen peger her pad nogle omrader, hvis empiriske
betydning er temmelig uudforsket.

Problemet med at finde et mikrookonomisk fundament for makromodeller er ikke
kun af akademisk interesse. Kendskab til virkelighedens prisfastsaettelsesmetoder kan
hjxlpe os til at lave mere tilfredsstillende makromodeller, hvor man ikke er begraenset
til de to specialtilfzlde, at der enten er ren pristilpasning eller ren mengdetilpasning.
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