Nationalokoranmisk Tidsskeift 129 (1991): 352-371

Udviklingen 1 nyklassisk makroteori

Christian Groth
Okonomisk Institut, Kebenhavns Universitet

SUMMARY: The paper surveys basic ideas and themes of new classical macroeconomics.
An attempt is made to explain the roots in - as well as breaks with - both classical macro-
economics and Milton Friedman § contribution. The recent development of the new clas-
sical approach into the so-called Real Business Cycle theory is considered.

Indledning

Den opfattelse, at der kun midlertidigt, ikke permanent kan vere et trade-off mellem
inflation og arbejdsleshed, begyndte at gere sig geeldende fra slutningen af 1960’eme
{Phelps og Friedman, jfr. litteraturlisten). »Langsigts-Phillipskurven er lodret«, som
man sagde. Mere generelt: reale starrelser som beskaftigelse og produktion har ikke
nogen samvariation med inflationsraten, ndr denne er korrekt forudset.

Den sékaldt nyklassiske makroteori, der tog form i starten af 1970’erne, gér adskil-
lige skridt videre. Denne teori, hvis ledende figurer er Lucas, Sargent, Wallace, Barro
og Prescott (alle amerikanske akonomer), og som indebzrer et radikalt brud med key-
nesiansk teori, bygger pd felgende fire elementer eller hypoteser: a) der er kun éf natur-
ligt arbejdsleshedsniveau (dvs. kun én arbejdslashedsgrad er mulig, nar den faktiske in-
flation falder sammen med den forventede); b) pga. usikkerhed mi virksomheder og
husholdninger handle under ufildkommen information (dette leder til en stokastisk mo-
delformulering); c) de skonomiske akterer danner rationelle forventninger; d) i hver
kort periode er der clearing pd alle markeder (og disse markeder er fuldkommen kon-
kurrence-markeder).

P3 dette grundlag fremkom i 1970°erne dels den sdkaldte Policy Ineffectiveness
Proposition (PIP), dels konklusionen om, at konjunktursvingninger kunne forklares
ved uundgielige forvekslinger mellem absolutte og relative prisendringer, nér der er
ufuldkommen information. Dette sidste er indholdet af Lucas »equilibrium business
cycle«-teori og indebarer en losning pd det paradoks, som er udtrykt siledes af Gurley
{1961): »Money is a veil, but when the veil flutters, real output sputters«. Citatet er
Gurleys ironiske kommentar til Milton Friedmans pengeopfattelse, som pa den ene si-
de knytter stzrkt an til den gamle neoklassiske pengeteori, hvor penge er neutrale
(»money is a veil«), men pd den anden side ser det som en empirisk kendsgerning, at

Jeg takker kandidatstipendiat Eskil Heinesen, seniorstipendiat Lars Haagen Pedersen samt lektor Troels
Dstergaard Serensen for kemmentarer under denne artikels tilblivelse.
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fluktuationer i pengemangde og output er positivt korrelerede. Lucas’ teori implicerer
en positiv korrelation mellem uforudsete ndringer 1 pengeudbuddet og output. En
sddan korrelation kan regeringen imidlertid, nér der er rationelle forventninger, ikke
udnytte til stimulering af output. Systematiske finans- eller pengepolitiske indgreb, der
sigter herpd, vil nemlig blive forudset af den private sektor, og derved (i den nyklassi-
ske modelverden) blive impotente. Forudsete @ndringer 1 pengeudbuddet er uden real
virkning. Med denne generaliserede form for pengeneutralitet (GPN) leste Lucas om-
talte paradoks.

Mens det monetaristiske brud med keynesiansk teori kun var partielt og ikke sarligt
teoretisk afklaret, er det nyklassiske brud radikalt og teoretisk artikuleret. Nyklassicis-
men fik efterhinden, dvs, i sidste halvdel af 1970’erne og starten af 1980’erne, en nzr-
mest dominerende rolle pd mange amerikanske universiteter og har det til dels stadig.
Nyklassisk tankegang spillede ogsa en rolle i den gkonomiske politik i starten af Rea-
gan-perioden. 1 Europa er det vel kun i England og Vesttyskland, at nyklassicisme
vandt et vist indpas. At det har vaeret svaerere for teorien og dens politisk-gkonomiske
laissez faire filosofi at sld igennem i Europa, he&nger formentlig sammen med den
markant hajere arbejdsleshed i Europa i 1980"erne sammenlignet med USA,

Formdlet med det folgende er dels at gere rede for den nyklassiske teori fra
1970’erne, dels at se pd, hvad der i 1980°eme blev af den nyklassiske teori. Dette farer
os ind pa den sikaldte Real Business Cycle-teori. Artiklen afsluttes med et resumé af
de pointer, der om end opdaget af nyklassikerne (eller i hvert fald inspirerct af dem)
ikke er snavert knyttet til deres samlede modeloplag, karakteriseret ved punkterne a)
til d) ovenfor. Det drejer sig om pointer, der synes at have vundet indpas i n=sten al
moderne makroteori. Vi kalder disse pointer for nyklassikernes robuste pointer. De er
alle implikationer af hypotesen om rationelle forventninger. Der er tale om implikatio-
ner, som f. eks. ogsd moderne keynesiansk teori seger at inkorporere.!

1. Markedsclearing ved ufuldkommen information

Vi vil betragte den nyklassiske teori i relation dels til den fra lzrebogslitteraturen
velkendte klassiske model (nyklassisk betyder jo klassisk pi en ny méade), dels til Mil-
ton Friedmans bidrag (f. eks. hans beremte 1968-artikel), der er en vigtig »mellemstati-
on« fra den klassiske til den nyklassiske model. Vi starter derfor med at formulere en
basismodel, der indbefatter dels den klassiske model, dels den i Friedman (1968) im-

1. Denne modeme keynesianisme médtte naturligvis ogsd kalde sig noget med »new« — altsd New Keyne-
sian Economics. De ledende figurer er folk som Blanchard, Mankiw og Stiglitz, ja ogsd gode gamle Robert
Solow herer med her, for s3 vidt angér teorien for det korte sigt. Man forkaster punkterne a) og d) ovenfor,
men til forskel fra den ®ldre keynesianisme seger man at give forklaringer pi len- og pristrzghed og alisd
forklaringer p4, hvordan prisdannelsen finder sted § fravaer af markedsclearing (ufuldkommen konkurrence,
lenforhandling, efficienslen, voksende skalaafkast, ufuldkommen information, pristilpasningsomkostninger
m.v.). Denne teori mi vel siges stadig at vaere i stebeskeen. En oversigt findes i Gordon {1990).
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plicit indeholdte model som specialtilfelde. Dernast foretages de udvidelser af basis-
modellen, der giver os den nyklassiske model (i en af dens varianter) og konklusioner-
ne om policy-ineffectiveness og generaliseret pengeneutralitet.

A. Arbejdsmarkedet

Det forudsattes, at fuldkommen konkurrence-antagelsen kan bruges som tilnzermel-
se i beskrivelsen af ikke blot outputmarkedet og de finansielle markeder, men ogsé ar-
bejdsmarkedet. Antag, at den reprasentative virksomheds teknologi kan beskrives ved
en neoklassisk produktionsfunktion ¥ = ¢ ( K Nl =F(N), F/ <0, F"<0, hvor Yer
output, og N er arbejdsindsatsen. Vi ser indtil videre kun pé en enkelt kort periode og
betragter kapitalbeholdningen K som given. Arbejdskraftefterspargslen, bestemt ved
maksimering af den lebende profit, PF(N) - WN, bliver

Ni=D(Y), D'<0, (1.1)

hvor W og P er henholdsvis lonsats og prisen pd virksomhedens produkt. Forholdet
W/P kaldes produfktlennen, ikke at forveksle med den forventede reallen.

Det samlede arbejdsudbud antages at vaere en voksende funktion af den forventede
reallan,

Ns ﬁS(FIﬂ, 8§ > 0. (1.2)

P er det almindelige forbrugerprisniveau, som arbejderne ved ansattelsestidspunktet
forventer vil geelde i perioden (e stir for expected, og P¢ skal fortolkes som middelveer-
dien i den reprasentative arbejders subjektive sandsynlighedsfordeling). Det er vigtigt
at legge marke til forskellen mellem arbejderens og virksomhedens situation. Det, der
spiller en rolle for arbejderen, er hans/hendes reallen, dvs. den kebekraft, lennen har
over for et bredt spektrum af forbrugsvarer, ikke over for det specifikke produkt, arbej-
deren selv fremstiller. Omvendt interesserer virksomheden sig ikke for det generelle
prisniveau, men for dens eget produkts pris relativt til prisen pd input. Det er denne
specifikke relative pris, produkilennen, der er afgerende for virksomhedens profitabili-
tet.

Nir ansattelsen af arbejdskraften sker, aftales en nominel len, der alts er kendt for
begge parter. Desuden kan det med rimelighed antages, at den enkelte virksomhed har
information om sin egen branches forhold og specielt om den pris, virksomheden op-
ndr pd markedet for sit produkt (dette gelder i hvert fald, hvis produktionsprocessen
ikke er for tidskrvende). Derfor er arbejdskrafteftersporgslen i (1.1) udtrykt som
funktion af en kendt produktlen, W/P Derimod kan arbejderen i almindelighed ikke pd
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forhind kende den mangfoldighed af forbrugsvarepriser, der spiller en rolle for hans
reallon (ufuldkommen information). Han vil udbyde sin arbejdskraft ud fra en forvent-
ning om, hvad forbrugsvarepriserne bliver, og derfor er det et forventet prisniveau, P¢,
der optrader 1 (1.2).

Den samlede efterspergsel efter arbejdskraft 1 ekonomien kan opfattes som identisk
med den repraesentative virksomheds arbejdskraftefterspergsel (om end egentlig et mul-
tiplum af denne, men det er underordnet). Antages nu clearing pa arbejdsmarkedet, ved
at lennen W tilpasser sig for given P og P*, har vi

Wy = g W_E
DY) S(PPE)- (1.3)

Denne relation bestemmer, for given P/P¢, den W/ der clearer arbejdsmarkedet (par-
tiel arbejdsmarkedsligevzegt), jfr. figur 1. Vi kalder den herved fremkomne beskeef-
tigelse NV og har altsd, at N kan skrives som en funktion af P/P*, N =n(P/P°), n' > 0.
Dette er det ferste resultat: den realiserede beskaeftigelse afhaenger alene af forholdet
mellem realiseret prisniveau og det af arbejderne forventede prisniveau, beskafiigelsen
er storre, jo storre dette forhold er.

I tilfzelde af, at arbejderens forventninger gr i opfyldelse, dvs. P = P, realiseres
beskzftigelsen n(1) = N*, som efler Friedman kaldes den naturlige beskeeftigelse. Ved
dette beskaftigelsesniveau er der ikke begdet forventningsfejl, og arbejderne er for si
vidt tilfredse med, hvad de har gjort i den givne situation. Den i den officielle statistik
opgjorte arbejdsstyrke, N, som vi vil antage er konstant pd kort sigt, vil normalt over-
stige N* med nogle procent. Differencen, V - N* som efter Friedman kaldes den na-
turlige arbejdslpshed, er 1 denne teori at opfatie som frivillig arbejdsleshed (friktions-
arbejdsleshed, segeledighed).2

B. Qutputmarkedet og pengemarkedet
Lad ¥s betegne virksomhedernes samlede vareudbud. Vi har

¥ = F(N). (1.4)
Indsettes N¥ = N = N = n(P/P°) fra for, fis

Y = F(n(P/P%)) = F (P/P%), F'=Fn'>0. (1.4a)

2. At der kun skulle vare én arbejdsleshedsgrad, der er forenelig med sammenfald imellem forventet og
faktisk inflationsrate, er en af de teser, der afvises af New Keynesian Economics-folkene, idet de henviser
enten til ufuldkommen konkurrence, rationeringsligevaegte under voksende skalaafkast, multiple forvent-
ningsligevaegte eller insider-outsider-teori (jfr. Gordon 1990).
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Figur 1. Partiel arbejdsmarkedsligevagt for givne P og P¢

Dette er den af clearing pd arbejdsmarkedet afledte sammenhang mellem vareudbud
og faktisk pris i forhold til forventet pris. Funktionen F kaldes en overraskelses-
udbudsfunktion (surprise supply function), Y* = F(N*) = F(1) kaldes det naturlige out-
putniveau. (1.4a) viser f. eks., at det faktiske udbud vil veere sterre end det naturlige,
hvis det faktiske prisniveau overstiger det af arbejderne forventede. Da bliver nemlig
den forventede reallen, W/Pe, hoj (hvilket er nadvendigt for at fi et stort udbud af ar-
bejdskraft) samtidig med, at produktlennen, #W/P bliver lav (hvilket er nedvendigt for,
at et hgjt produktionsniveau kan vare profitabelt for virksomhederne).

Resten af modellen svarer til en standard /S/LM-model. 1det vi ser bort fra forbru-
gets afheengighed af rente og formue, er outputefterspergslen

Y‘-’=C(Y—-§}+f{r)+& 0<C'<L I'<, (1.5)

hvor C er privat forbrug, [ private investeringer, G offentligt varekab, T nettoskattepro-
venuet (bruttoskatter minus indkomstoverfersler og rentebetalinger pé statsgaeld), og r
er den forventede realrente. Kaldes den nominelle rente / og den forventede inflations-
rate fra den aktuelle periode til den nzste 7¢, har vi approksimativt

r=i-ms,. (1.6)
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Vi vil ikke foelge den gamle makrogkonomiske uskik med at ignorere den offentlige
budgetrestriktion. For enkelheds skyld antages balanceret budget, dvs.

T=PG, (1.7)

Tolkningen heraf er, at skatte- og transferereringssatser labende tilpasses, si budgettet
balancerer for givet G. Der antages endvidere clearing pd outputmarkedet, dvs.
Ys=Yi=7§ (1.8-9)
Til senere brug noterer vi os, at betingelsen ¥ = ¥¢ sammen med (1.5) og (1.7) impli-
cerer Y = Y4 = C(Yd- G) + I(r) + G, der ved lesning for ¥ giver en I$-ligning. .

Yd = fir, G), hvor £'< 0, 0g f >0 (daC' < 1). (I8)
Der antages clearing pa pengemarkedet,

Md = PL(Yi), (1.10)
Ms = M4, (1.11)

Vi behandler pengeudbuddet som eksogent, hvilket kan fortolkes enten som, at vi igno-
rerer den private banksektor, dvs. M~ er den primare pengeforsyning, eller som, at pen-
gemangdemultiplikatoren er forudsat konstant.

Eksogene variable: G og M*. Ubekendte: N4, Ns, W, B Pe, ¥s, Y4, ¥, T r, i, m%1 og
MZ Der er altsd 13 ubekendte, mens vi forelebig kun har 11 uath@ngige ligninger,
nemlig (1.1) til (1.11). Den klassiske model og Friedmans 1968-model reprazsenterer to
forskellige mader at »lukke« modellen pa.

C. Klassisk lulming

Der antages fuld information - fuld forudseenhed - , dvs. arbejderne kender det ge-
nerelle prisniveau, ndr arbejdsudbuddet besluttes. Endvidere er den inflationsrate, virk-
somhederne pé investeringstidspunktet forventer vil gzlde fremover, lig den, der reali-
seres. Klassikerne antog begge lig nul, jfr. klassikernes forkarlighed for at betragte sta-
tionzre tilstande. Altsd

Pe=P (1.12)

ng, =0. (1.13)
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Herved er modellen lukket, og vi har den velkendte klassiske rekursive modelstruktur.
Farst bestemmes reallen og beskaftigelse af clearingsbetingelsen for arbejdsmarkedet.
Derefter er output fastlagt via produktionsfunktionen. Clearingsbetingelsen for output-
markedet bestemmer sd renten, der i naste instans bestemmer prisniveauet via clea-
ringsbetingelsen for pengemarkedet. Der er fuldstendig crowding out (hajere G giver
blot hajere rente), og pengeneutralitet (hejere A har ingen real virkning, men giver
blot samme pct.vise tilvakst i prisniveauet). Money is a veil.

D. Friedmans hidming

Den mest nzrliggende fortolkning af Friedman (1968) er, at der antages adaptive in-
fationsforventninger, dvs. m¢ =n¢, + A(my, 7§, ), 0 <A <1, hvor A er forvent-
ningstilpasningshastigheden, og =, er den faktiske inflationsrate fra periode ¢-2 til
periode ¢-1. Inflationsraten i periode ¢ er saledes defineret som «, = (P, —P, | )/P,.,, og
den forventede inflationsrate i periode ¢ som ¢ = (P¢—P, ; )/P,.,. m¢ skal altsi fortol-
kes som den inflationsrate, der ultimo periode ¢1 forventes at galde fra periode #-1 til
periode ¢. Tilfejes w¢,, = me + A(n, — m¢), og lader vi den periode, ovenstiende mo-
del, (1.1)-(1.11), har beskrevet, vare netop periode ¢, har vi altsd nu fire ekstra lignin-
ger. Ved slutningen af periode -1 er P, m; og p¥ historisk givne (vi har igen droppet
den eksplicitte angivelse af fodtegnet ¢ ). Derfor indeholder de fire ekstra ligninger kun
fem ubekendte, nemlig dels de gamle, x5, P og P¢, dels de nye, 7 og m=. Modellen er
altsd nu determineret. Konklusionen bliver, at trods clearing pa alle markeder har eks-
pansiv finans- og pengepolitik pd kort sigt en positiv beskzftigelseseffekt pga. treghe-
den i forventningstilpasningen. Men pa langt sigt, hvis hermed menes i en steady state,
vil output veere pi det naturlige niveau, og der er igen fuldsteendig crowding out og
pengeneutralitet.

2. Udvidelse af basismodellen til en nyklassisk model

A. Hvorfor behov for en modeludvidelse?

Ser vi pd vor hidtidige model med nyklassiske briller, m4 den Friedmanske version
forkastes pga. den problematiske forudsatning om adaptive inflationsforventninger, og

3. Friedman synes at tage for givet, at under konstant vakstrate for pengemengden vil steady state vare
stabil. Hermed menes, at den faktiske produktion og beskaftipelse, nanset startpunkt, vil kenvergere mod
det naturlige niveau over tid. Men som vist i bl.a. Tobin (1975) holder dette ikke altid, hvilket skyldes den
potentielt destabiliserende virkning af endogene inflations- og deflationsforventninger. Markedsclearings-
meodellen med adaptive inflationsforventninger implicerer altsh ikke nedvendigvis, at markedskrafterne er
selvregulerende, og at aktiv skonomisk politik er overfladig. Vi understreger dette, fordi larebogslitteratu-
ren ikke altid har varet opmerksom herpd, men i stedet har givet nzring til den fejlagtige forestilling om,
at har man sagpt lodret langsigts-Philipskurve, har man ogsi sagt, at den naturlige arbejdsleshed er ekono-
miens »gravitationscenter«.
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den klassiske modelversion md forkastes, fordi den ikke kan forklare den empirisk iagt-
tagne positive samvariation pa kort sigt mellem pengeudbud og output.*

Det problematiske ved antagelsen om adaptive inflationsforventninger er som be-
kendt, at den 1 almindelighed indebarer, at aktarerne begdr systernatiske forventnings-
fejl. I nzerveerende model fir man siledes, at aktererne 1 hejkonjunkturen systematisk
undervurderer inflationsraten og i lavkonjunkturen systematisk overvurderer den. Man
métte formode, at aktererne efterhdnden begyndte at udnytte denne erfaring og revide-
re deres forventningsdannelsesmetode. Adaptive forventninger er en rent bagudskuen-
de og éndimensional mide at danne forventninger pd. Evt. viden om fremtidige forhold
tages ikke i betragtning, og viden om samspillet mellem den variabel, hvorom der dan-
nes forventninger, og andre variable udnyttes ikke.

I den nyklassiske model erstattes hypotesen om adaptive forventninger med hypote-
sen om rationetle (mere przcist: modelkonsistent) forventminger. Denne hypotese gér
ud p4, at folk danner deres forventninger vedr. fremtidige variable i overensstemmelse
med den médde, hvorpi disse variable bestemmes i den model, hvori de optreeder (Muth
1961).

I nervarende model, der er deterministisk, indebarer rationelle forventninger sim-
pelthen fuld forudseenhed (sdfremt de eksogene variable G og M= er kendt forud af de
private akterer). Vi havner da igen i den klassiske modelversion og kan ikke forklare
den statistiske kortsigtssammenh&ng mellem pengeudbud og output.

Lucas’ lesning (Lucas 1972, Lucas 1973) pA problemet var at indfere stokastik -
usikkerhed - 1 modellen. Usikkerhed kan betragtes som et essenticlt trek ved de vilkir,
hvorunder skonomiske aktiviteter finder sted. Der fremkommer ustandselig nye pro-
duktionsmetoder og produkter, preeferencer ndres, regeringers skonomiske politik
@ndres osv. - altsammen @ndringer, der ikke kan forudsiges pracist. @konomiske be-
slutninger treeffes altsd under ufuldkommen information, men ifelge Lucas pd basis af
forventninger, der er rationelle, dvs. i overensstemmelse med den bedste statistiske for-
udsigelse ud fra den givne model. Men pga. den statistiske usikkerhed vil det, der bli-
ver realiseret, ofte vise sig at afvige mere eller mindre fra forventningen.

Vi udbygger nu vor basismodel med stokastiske led samt rationelle forventninger.
Derved fir vi en nyklassisk model, dvs. en model med en overraskelsesudbudsfunk-
tion, markedsclearing, usikkerhed og rationelle forventninger.

B. En simpel nyklassisk model
Af grunde, som vi vil vende tilbage til, benytter nyklassikerne sig ofte af en antagel-
se om, at modellens ligninger kan specificeres som tilnermelsesvis linezre i logarit-

4. 1 Blanchard & Fischer 1989, kap. 1, gives en oversigt over empirien desangiende.



360 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1991, NR. 3

mer. Det vil vi altsd ogsé gere. I stedet-for den generelle ikke-linezre overraskelsesud-
budsfunktion F ovenfor ser vi sdledes pa

»=y* + a(p-p), (2.1)

hvor a er en positiv konstant, og I* = log ¥* (log stir for den naturlige logaritme), y* =
log Y* p=log P og pe = (log PJe. (2.1) kan opfattes som et specialtilfelde af (1.4) pa
felgende mide. Divideres i (1.4) med Y* = Fn(1)), fis Ys/Y* = F(n(P/P¢))/F(n(1)).
Hgjresiden i denne ligning kan betragtes som en funktion g(P/Pe), og vi har g’ > 0,
£(1) =1. Tilnzrmes denne g-funktion med potensfunktionen ( P/Pe)e, a = g'(1) > 0, fir
vi Ys/¥* = (P/Pe)a. Ved at tage logaritmen pa begge sider og benytte approksimationen
( log P)e = log (Pe) (der gelder, nir variansen i den sandsynlighedsfordeling, P tages
fra, er »lille«) f3s (2.1).

Skrevet pa formen (2.1) kaldes overraskelsesudbudsfunktionen Lucas-udbudskur-
ven. Denne giver en teoretisk fortolkning af den empirisk iagttagne Phillipskurve-sam-
menhang mellem output (beskaftigelse) og inflationsrate. Ved omplacering i (2.1) og
subtraktion af p_, (der er logaritmen til prisniveauet i foregdende periode) fis nemlig

1
P=pPa ==y +pep. **)

Venstresiden i dette udtryk er tilnermelsesvis lig den faktiske inflationsrate og leddet
P° =p., pa hejresiden tilnzrmelsesvis lig den forventede inflationsrate. Ligning (**)
svarer altsd helt til en forventningsudvidet Phillipskurve.

Pj tilsvarende mide vil vi skrive (IS)-ligningen fra afsnit 1.B pd den loglinezre
form

=g teg—crtu >0, >0, (2.2)

hvor u er en stokastisk variabel, der udtrykker effekten pé outputefterspargselen af alle
mulige tilfeldige pavirkninger, og y¥ = log ¥4, g = Jog G. Vi antager, at: a) middelvar-
dien af u er nul; b) variansen af u er konstant over tid; og c) « er ikke auto-korreleret,
dvs. u har ikke nogen kotrelation med de forudgdende perioders u-verdier (dette sidste
blot for enkeltheds skyld). En stokastisk variabel, der opfylder a), b) og c), kaldes hvid
staf.

Til (1.6) svarer den tilneermede sammenhng

r=i—(pe,, -p), hvorpe,, = (logP,, ), (2.3)
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idet den forventede inflationsrate &5 kan tilnermes med p5; -p. Den almindeligvis af
nyklassikere benyttede specifikation af pengeefterspergselsfunktionen (1.10) er

md=p+by+by=-byi, b =0 b,>0, (2.4)

hvor m# = log M4, Vi kunne i bdde (2.1) og (2.4) have tilfajet et stejled, men for det
principielle indhold i modellen er det nok med ét stajled. Endelig mangler vi clearings-
betingelserne

y=ypl=y, (2.5-6)
mS =md (mS =log MS). 2.7y

Baggrunden for nyklassikernes kzrlighed til log-linezre specifikationer er: 1) linea-
ritet er bekvem i en stokastisk model, nir man skal finde middelvardier; og 2) lineari-
tet i logaritmer forekommer ofte at vaere en mere realistisk antagelse end linearitet 1 no-
get andet. At antage linearitet i logaritmer er akvivalent med at antage konstante elasti-
citeter. Nar bdde den afh@ngige og vafhengige variabel er i logaritmer, er koefficien-
ten til den vathangige variabel ( a, ¢; og b, ovenfor) at fortolke som en elasticitet.

C. Rationelle forventninger

Vi mangler at precisere forventningsdannelsen, dvs. at forklare, hvad rationelle for-
ventninger konkret vil sige i nervarende model. Der indgér to forventede sterrelser i
modellen: pe = den private sektors (egentlig arbejdernes) subjektive forventning om det
generelle prisniveau (en forventning dannet ultimo forrige periode), og p$, = den priva-
te scktors (egentlig virksomhedernes) subjektive forventninger om prisniveauet i den
nzste periode (en forventning, dannet pd investeringstidspunktet, lad os sige ultimo
den betragtede periode). Ved subjektiv forventning forstir vi middelvardien i den sub-
Jjektive sandsynlighedsfordeling. At de subjektive forventninger er rationelle (model-
konsistente) betyder, at de er identiske med middelvardien (som beregnet ud fra mo-
dellen) af den pdgazldende variabel, betinget af den informationsmangde, der forelig-
ger pa forventningsdannelsestidspunktet. Denne objektive middelvardi for prisniveau-
et p kan skrives E(p | 1,), hvor I, betyder den ultimo periode -1 foreliggende informa-
tionsmangde.

Vor nyklassiske model kan nu kompletteres ved tilfejelse af antagelsen om rationelle
forventninger, altsd at de subjektive forventninger er lig de objektive:

pe=E(plLy), (2.8)
Pt =E(p. | D. (2.9)
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Det var ferst i og med det nyklassiske gennembrud i starten af 1970’erne, at denne
Muth’ske hypotese om rationelle forventninger begyndte at finde bred anvendelse in-
den for makroteori. At benytte hypotesen indebaerer en antagelse om, at de gkonomiske
akterer ikke begdr systematiske forventningsfejl. Selv om en sddan antagelse kun kan
vere en ferste tilnzermelse, vil en undersegelse baseret p rationelle forventninger ogsa
have selvstendig interesse, idet ingen i hvert fald si kan komme bagefter og sige, at de
fremkomne resultater »bare« skyldes systematiske forventningsfejl fra akterernes side.
Antagelsen om rationelle forventninger kan i denne forstand siges at vare en ikke-arbi-
teer antagelse, en »rendyrkning« af problemstillingen.

D. PIP og GPN
For overskuelighedens skyld sammenskriver vi farst modellen (2.1) - (2.9) til en
mere kompakt form:

y=y*+afp-p) {udbud) (2.10)
y=cgteg—cfi—(ps-p)+u (efterspergsel) (2.11)
m=p+by+by-byi, (clearing pi pengemarkedet) (2.12)

hvortil kommer, at p* og ps, er angivet som rationelle forventninger. y*, ¢, og by er giv-
ne konstanter, a4, ¢, ¢c; b, og b, er givne positive konstanter, mens g og m er regerin-
gens instrumentvariable (hhv. logaritmen til offentligt varekeb og logaritmen til penge-
udbuddet), og i er hvid stej. De tre ligninger geelder for#=0, 1, 2, ... (idet y skal lzses
Vi, 08v.). Modellen beskriver siledes udviklingen over tid i de endogene stokastiske va-
riable y,, p, og i,, dvs. en stokastisk proces for disse variable.5 Udviklingen i p, og i, er
imidlertid ikke pa det foreliggende grundlag entydigt bestemt. Dette er et eksempel pd
det generelle ubestemthedsproblem i forbindelse med rationelle forventninger.s For at
fa entydighed md man udelukke permanente »spekulative bobler«, Det kan der nogle
gange gives en god begrundelse for, men ikke altid. Men i hvert fald behaver sporgs-
milet ikke at bekymre os her, hvor det er output, vi interesserer os for. Outputudviklin-
gen er entydigt bestemt af modellen. Faktisk er det enkelt at vise Policy Ineffectiveness
Proposition (PIP): Systematisk (og derfor forudsigelig) finans- og pengepolitik kan
ikke pivirke outputniveauet.

5. Modellen skal dog ikke fortolkes som en langsigtsmodel, idet der ses bort fra investeringernes kapa-
citetseffekt, befolkningsendringer og teknologiske wndringer.

6. Ubesternthedsproblemet kan fremkomme, nir forventninger til en fremtidig vaerdi af ¢n variabel har
indflydelse pd den nutidige vaerdi af denne (se Blanchard & Fischer 1989, kap. 5).
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Af (2.10) ses sdledes, at y alene afhenger af det givne naturlige outputniveau y*
samt den begdede forventningsfejl p - pe. Under rationelle forventninger kan denne ik-
ke pdvirkes systematisk.

@nsker man et mere udforligt bevis, bestir proceduren i at finde frem til, hvad der
bestemmer denne forventningsfejl. Dette kraever, at man finder et udtryk for pe, hvilket
gares ved ferst at finde et udtryk for, hvordan p er bestemt. Man finder s p¢ ved at ta-
ge den betingede middelvardi af dette udtryk. Herefter besternmes differensen p - pe,
og den fundne vardi indsaettes i (2.10). Vi fir

ﬂb; s
y=y*+ fe; (g—g°) +
(a+cy) by + (1+abe; b,

(m—me) + uf, (2.13)

hvor g og me er den private sektors (rationelle) forventning om g og m?. Vi ser af (2.13),
at i det omfang finans- og pengepolitikken er forudset ( g¢ = g, og me = m ), pivirkes y
overhovedet ikke. Det er ikke hele g og m, der pdvirker 3, men den uforudsete del af g og
m. Dette er PIP.

Lad os konkretisere resultatet ved at forestille os, at finans- og pengepolitikken er
konjunkturmodlebende og kan specificeres sdledes:

g=g-hy,+tv h>0, (2.14)
m=m-ky, +z k>0, (2.15)

hvor v og z er hvid stejs. Vi far ge = E(g|l, ) = g—hy.,, og me = E(m|I,) = m-ky,.
Indsztning i (2.13) giver

y=yr+ (cyv+
(a+cy )by + (1 +ab) ) ¢, b,

z + u). (2.16)

Vi ser, at de skonomiske politiske parametre g, k, m og k ikke indgr i y s bestemmelse.

Kun de uforudsigelige stejled v og z indgér. Forklaringen er, at hvis f. eks. m settes
op, stiger ikke blot (i gennemsnit) p, men ogsé pe, tilsvarende. Det er pe og p, der tager
tilpasningen, i stedet for y. Og nr g stiger, er det realrenten, der tager tilpasningen, i
stedet for y.

7.1(2.13) er der, for at opni lighed med standardformuleringen i litteraturen, udeladt et led, der dog er uden
betydning, hvad angir virkningen af systematisk penge- og finanspolitik. For uddybning, se Groth 1990,

8. Da det offentlige budget er forudsat balanceret, jfr. (1.7), sker 2ndringemne i pengema®ngden som open
market operations.
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Ved narmere eftertanke er disse resultater ikke spor overraskende, men blot en sto-
kastisk udgave af resultaterne om fuldstndig crowding out og pengeneutralitet fra den
klassiske model. Man fristes til at sige, at det er kejserens nye kleder: den klassiske
model ikladt stokastisk og rationelle forventninger. Der er dog mere i det. For (2.16)
viser ogsi det positive resultat, at uforudsete pengemangdeandringer, z, faktisk virker
stimulerende pd output. Det er dette, der er Lucas’ hovedpointe, generaliseret penge-
neutralitet (GPN): uforudsete pengemangdestigninger har positiv virkning pd output,
men forudsete pengemangdestigninger er neutrale. ‘

Lucas’ triumf var, at det pd denne made lykkedes ham at forene den klassiske teori
om pengeneutralitet med, at der empirisk er positiv korrelation mellem pengemangde
og output pd kort sigt. Denne korrelation kan ikke udnyttes til systematisk stimulering
af output, fordi forudset pengepolitik er uden real virkning. Som det hedder i konklusi-
onen i Lucas (1972): » ... there is no usable trade-off between inflation and real output.
... money is a veil ... the Phillips curve emerges not as an unexplained empirical fact,
but as a central feature of the solution to a general equilibrium system.« (Lucas 1972,
s. 119, 121 og 122).

Hele teorien anskuer de empiriske udsving i beskaftigelsen som noget, der ikke har
med ufrivillig arbejdslegshed at gere, men blot er udtryk for, at folk frivilligt valger at
arbejde meget i perioder, hvor den forventede reallen er haj, og at arbejde lidt i perio-
der, hvor den forventede reallen er lav. Konklusionen passer som hdnd i handske med
den gamle usynlige hind, der jo stir nyklassikernes gkonomisk-politiske hjerte srde-
les nzr.

P4 grund af udbredte misforstdelser om det modsatte er det veerd at understrege, at
det ikke er antagelsen om rationelle forventninger i sig selv, der giver de nyklassiske
resultater, men denne antagelse kombineret med a) antagelsen om markedsclearing, og
b) den i Lucas-udbudskurven inkorporerede antagelse om, at der er et entydigt natur-
ligt outputniveau. Dvs. kun ét outputniveau kan realiseres, nér der ikke begds forvent-
ningsfejl. For mig at se er det her, i a) og b), at den fundamentale brist i teoriens realis-
me ligger, snarere end 1 antagelsen om rationelle forventninger.

Det kan i forbigdende nzvnes, at der i litteraturen ogsd findes en anden variant af
Lucas-udbudskurven end den, vi her har betragtet. I denne anden variant er pe i (2.1)
erstattet med p¢,, idet hypotesen er, at intertemporal substitution i arbejdsudbuddet -
eller fritid - finder sted. Haj pg,, givet p, betyder hgj forventet inflationsrate, dvs. lav
forventet realrente for given nominel rente. Under nzrmere angivne forudsztninger
medforer dette substitution over mod starre forbrug af fritid nu og mindre senere, dvs.
lavere arbejdsudbud i den aktuelle periode (Lucas & Rapping 1969).

9. Lucas® artikel bygeer pd en mikroskonomisk mere artikuleret model end ovenstiende, der stort set er
identisk med den populare version i Sargent & Wallace 1975.
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E. Ligeveegts-konjunkturteorien

Vi vil her ngjes med nogle fi bemarkninger om Lucas’ videreudvikling af teorien til
en egenilig konjunkturteori, hans sdkaldte »equilibrium business cyclea-teori. Farst:
hvad er forskellen mellem egentlige konjunktursvingninger og sa blot tilfeldige ud-
sving (hvid staj)? For at kvalificere som konjunktursvingninger skal udsvingene vare
positivt korrelerede over tid. Man taler da om, at udsvingene har persistens (konjunk-
turbglger). Siden den industrielle revolution synes sddanne serielt korrelerede fluktua-
tioner i den gkonomiske aktivitet at have gjort sig gzldende i de kapitalistiske lande -
hajkonjunktur aflases af lavkonjunktur, der aflases af en ny hejkonjunktur. Selv om der
langt fra er tale om pzne, regelmaessige svingninger, synes de fleste at vaere enige om,
at sddanne konjunkturbelger er statistisk konstaterbare. Af data for USA 1846-1982
kan udlases en gennemsnitlig periodelzngde pd 5-6 r, men i efterkrigstiden synes op-
gangsfasen at vaere blevet laengere (ca. 4 4r) og nedgangsfasen kortere (ca. 112' ar).10

Multiplikator-acceleratormodellen er en velkendt keynesiansk forklaring pd kon-
junktursvingninger, den keynesiansk-monetaristiske, dynamiske IS/LM-model med
forventningsudvidet Phillipskurve og adaptive inflationsforventninger en anden.!! Den-
ne type konjunkturteori kan kaldes dynamisk uligevagtsteori. Lucas’ ligevagts-kon-
junkturteori (Lucas 1975) er af en anden art. Svingningerne ses ikke her som afvigelser
fra ligevaegt - det er selve ligevaegten, der bevager sig. Dette sker som felge af ufuld-
kommen information. Tankegangen er, at ekonomien til stadighed uds=ttes for mone-
tzere forstyrrelser, der leder til uundgdelige forvekslinger mellem relative og absolutte
prisendringer bide pd tvers af markederne og over tid. Dette er den impuls, der gen-
nem gkonomiens samlede funktionsméde fir lengerevarende virkning og forplanter
sig som systematiske svingninger i den skonomiske aktivitet. At impulsen far leengere-
varende virkninger, skyldes trasgheder i systemet sisom, at ndr ferst en investering i
fast kapital eller lagre er foretaget, ud fra en ganske vist fejlagtig forventning, si er ka-
pitalen og lagrene der og har effekt i de efterfelgende perioder. Produktion og navnlig
investering er tidskreevende, og omstilling er behaftet med betydelige omkostninger.
Den herved frembragte nakkumulation« af stokastiske pavirkninger kan forklare ten-
densen til, at opgang afleses af nedgang, der afleses af en ny opgang osv. (som allerede
vist af Slutsky 1937).

Dette sidste er en ingrediens i nasten al empirisk orienteret konjunkturteori, men at
den afgarende impuls, som havdet af Lucas, skulle vare fejlvurderinger af det generel-
le prisniveau fremkaldt af monetzre choks, betvivles af mange. »How can agents suf-

10. Se Zarnowitz & Moore (1986). I England synes periodelengden indtil 2. verdenskrig at vere 6-10 dr
{Matthews 1959). Under alle omstzndigheder skal denne tale om pericdelzngde ikke tages for bogstave-
ligt. Det er de ferreste — og slet ikke nyklassikerne — der ser nogen praccis periedicitet i data.

11. Denne konjunkturmodel har fellestrek med modellen i afsnit 1.D ovenfor. For en nermere diskussion
kan henvises til Groth 1986.
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fer from a lack of information about other prices, or about money, when this informa-
tion is available publicly within weeks and could be made available faster at relatively
low cost?« (Blanchard & Fischer, 1989, s. 360).

3. Den senere udvikling: real business cycle-teorien

Hvorledes er det senere gdet med den nyklassiske teori? Efter en serie tilsyneladen-
de bekrzftende empiriske tests af teorien sidst i 1970’erne (f. eks. Barro 1977), vendte
billedet i starten af 1980°erne. Bl. a. Barro & Hercowitz (1980) og Boschen & Gross-
mann (1982) lagde nye empiriske undersegelser frem, der peger pé, at ikke kun den ik-
ke-forudsete del af pengeudbuddet, men ogsd den forudsete, spiller en rolle for samlet
output (set med keynesianske ejne ikke overraskende!). Disse empiriske vidnesbyrd -
fra tilheengere af den nyklassiske teori og fra andre - har skabt en krise i »paradigmet,
en krise der nappe kan siges siden at vare overvundet.

Kydland & Prescott (1982), Long & Plosser (1983) m.fl.,, tog den konsekvens at
droppe den for hele den klassiske (neoklassiske) tradition, inkl. ikke mindst monetari-
sterne (Friedman), karakteristiske staerke betoning af monetzre forstyrrelsers rolle for
konjunkturforlebet, Dette forte til en real ligevagts-konjunkturteori. Man bibeholdt den
generelle stokastiske markedsclearings-approach: svingninger anskues ikke som afvi-
gelser fra ligeveaegt - det er selve ligevaegten, der svinger som felge af rationelle gkono-
miske akterers reaktion pd stokastiske stad i deres omgivelser. Men man forkastede
Lucas’ forklaring af konjunktursvingningerne som ekko-virkninger af monetere forstyr-
relser. 1 stedet blev det nu en vedvarende strem af reale forstyrrelser, produktivi-
tetschok, tekniske innovationer, der sds som den igangsettende impuls.

Den teori, som herved fremkom, kan ses som en stokastisk udbygning af den
neoklassiske vekstteori fra 1950°erne og 1960%erne (Solow, Cass, Arrow), sd denne
bliver til en stokastisk vakst- og konjunkturteori, den sikaldte real business cycle-teori
(betegnelsen indfert af Long & Plosser 1983). Teorien implicerer, at konjunktursving-
ninger ikke er noget, der ekonomisk-politisk skal gribes ind overfor. Svingningerne
indebeerer Pareto-optimalitet, og forseg pd at afdzmpe dem kan skade »den usynlige
hinds« virke.

Vi skal ikke g i detaljer med denne teori, men blot antyde nogle af de principielle
treek. Den reprasentative virksomhed profitmaksimerer ved at velge beskaftigelse og
investeringer i henhold til produktionsfunktionen

Y,=4, F (K, N,) 3.1
hvor F har konstant skalaafkast, og der er positiv, men aftagende greenseproduktivitet

for hver produktionsfaktor (f. ¢ks. Cobb-Douglas-funktion). K, er den historisk akku-
mulerede kapitalbeholdning ved starten af periode £, og N, er input af arbejdstimer i pe-
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riode 7. A, méler »den totale faktorproduktivitet« og udvikler sig over tid i henhold til
en nermere specificeret eksogen stokastisk proces. Typisk antages, at A, kan opfattes
som et produkt af to stokastiske variable, ¥, der stir for forbigiende pavirkninger (tek-
niske uheld, ugunstigt vejr), og B,, der stir for permanente pdvirkninger (teknologisk
udvikling), sa vi f. eks. har

A, =V,B,B =B, "%
eller i logaritmer
a=v,+b b=5,+g+u, (3.2)

hvor v, 0g u, er hvid stej. Den proces b, falger kaldes en »random walk«, og hvis det de-
terministiske led g # 0, taler man om en »random walk with drift«. g maler den trend-
massige eller gennemsnitlige produktivitetsstigningstakt. De tilfzldigt optrzdende
teknologiske innovationer u, har vedvarende virkning (koefficienten til b, er 1), idet
teknologisk viden er kumulativ: en teknisk nyopdagelse vedbliver at vere kendt. Man
kan ogsa begd varigtvirkende teknologiske fejltagelser, miljekatastrofer kan indtraede
m.v. (1, <0).12

Inden for rammerne af sin intertemporale budgetrestriktion maksimerer den reprae-
sentative husholdning forventet nytte

3 E@(Crui L | 1) ——— (33)

i=0 {1+8)i

hvor u er nyttefunktionen for den enkelte periode, L, er arbejdsudbuddet i periode 1, og
€ er den diskonteringsrate, hvormed nutidig og fremtidig nytte afvejes over for hinan-
den. J, er informationsmengden ultimo periode £. Der antages rationelle forventninger
samt fuldkommen konkurrence bdde pd cutput- og arbejdsmarkedet. Vi fir i ligevaegt
L=NogK,  =(1-6)K+S,t=0,1,2, .. hvor S, er husholdningens opsparing og &
kapitalnedslidningsraten.

Under nzrmere angivne forudsetninger kan modeller af denne type frembringe en
udvikling over tid med vakst og korrelerede fluktuationer i output, beskaftigelse, for-
brug og investeringer, der, i hvert fald ifelge fortalerne for dette forskningsprogram, ri-
meligt godt svarer til de statistiske samvariationer i data (se f. eks. Plosser 1989). An-
dre er af en anden mening og fremhaver bl. a. to forhold (Mankiw 1989): 1) For at

12. Et vigtigt aspekt ved hypotesen (3.2) er, at en betydelig del af den ekonomiske vackst bliver af stoka-
stisk art og altsd ikke bare svingningerne omkring vaeksttrenden.
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kunne forklare konjunktursvingningerne med udsving i selve teknologien (snarere end
med efterspergselsudsving og ledige produktionsressourcer som i keynesiansk teori)
kreves der sd store teknologichok, at det virker uplausibelt. 2) For at kunne forklare
svingningerne i beskaftigelsen som frivillig substitution af fritid over tid krzves der en
langt hajere intertemporal substitutionselasticitet i arbejdsudbuddet, end der er empi-
risk belzg for.!3

Efter Mankiws opfattelse (anf.sted) er Real Business Cycle-teorien elegant, fordi
den alene benytter de enkle principper fra Walrasiansk gkonomisk teori, men ffernt fra
den virkelighed, den seger at forklare, Personligt deler jeg denne opfattelse.

I forbigdende kan nzvnes en anden og nok mere lovende teoretisk udviklingslinie -
med rod i det nyklassiske, men med langt bredere perspektiver - nemlig teorien om
»endogen vakst« (Romer 1986, 1987, 1989, 1990). Her betragtes teknologisk udvik-
ling som resultat af bevidst satsning af skonomiske ressourcer pd forskning og udvik-
ling, og den makroskonomiske betydning af voksende skalaafkast i produktionen stu-
deres.

4. Hvad har vi lert?

Vi vil afslutningsvis opridse, hvad der i indledningen blev kaldt nyklassikernes
robuste pointer. Det drejer sig om de implikationer af hypotesen om rationelle forvent-
ninger, der har gyldighed vafhangigt af det samlede nyklassiske modeloplag, specielt
vafhzngigt af markedsclearingsantagelsen. Disse implikationer seger ogsd moderne
keynesianere at inkorporere i deres teori. Vi ngjes her med nogle punktvise stikord.

Nyklassikernes vigtigste bidrag til generel makroteori har utvivlsomt varet deres
indfaring af Muth’s hypotese om rationelle forventninger i makrogkonomisk regi. Til
forskel fra tidligere makroteoris mekaniske, rent bagudskuende forventningsdannelses-
formler (adaptive forventninger, ekstrapolative forventninger m.v.) blev de skonomiske
akterer nu betragtet som rationelt fremadskuende i deres forventningsdannelse. Dette
er for sd vidt i trdd med, hvad vi ser i virkelighedens verden, hvor virksomheder, ban-
ker, forsikringsselskaber, fagforeninger m.m. bruger ressourcer pd systematisk »fo-
recasting« baseret pA skonomisk og statistisk teori. Om end der naturligvis er proble-
mer i hypotesen om rationelle forventninger, har den pé afgerende punkter bragt erken-
delsen videre. Hypotesen har fundet udbredt anvendelse inden for teori om de finansi-
elle markeder, inflationsteori, valutakursteori, stats- og udlandsgeldsproblemer,
makrogkonometriske modeller m.m.

De robuste implikationer af rationelle forventninger, der skal fremhaeves, er folgende:

(1) Beholdningen af statsobligationer vil generelt ikke indgd med fuld vaegt i den
private sektors nettoformue. I den ekstreme form, hvor vagten er nul, kaldes dette

13. Se opsh Serensen 1990,
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statsgeeldsneutralitet eller Ricardiansk cekvivalens. Her modsvares en sterre behold-
ning af statsobligationer fuldstzndigt af en sterre forventet skatteopkravning i1 fremti-
den til finansiering af renteudgifierne pa statsgzlden. En oversigt over bdde teori og
empiri findes 1 Bernheim 1987.

(2) Den sdkaldte Lucas-kritik af traditionelle makroekonometriske modeller og af
politiksammenligninger baseret derpd: under rationelle forventninger vil parametrene i
en models reducerede form ikke vere uathzngige af den ekonomiske politik, der fe-
res, hvorfor politiksammenligninger ikke kan baseres pa simulation ud fra den reduce-
rede form. Se f. eks. Lucas 1976 og Hoover 1988.

(3) Annonceringseffekter, »baglens kausalitet«. En stigning i pengeudbuddet kan
bevirke eget aktivitet, for stigningen 1 pengeudbuddet indtraeder. Udefra ser det da ud
som om, det er den egede aktivitet, der fremkalder en lempelse i pengepolitikken (ak-
komoderende pengepolitik). Men sandheden kan vare, at det er forventningen om gget
pengeudbud, der bevirker adfardstilpasninger pd forhdnd. Der kan henvises til Blan-
chard 1981 og Scarth 1988, kap. 6.

(4) Implikationer af rationelle forventninger for diskussionen om »rules versus dis-
cretion« 1 den akonomiske politik (tidsinkonsistensproblemet; troverdighedsproblemet;
hvordan skal en inflationsdempende politik se ud, hvis den skal undgd at have store
arbejdsleshedskonsekvenser?). Se Kydland & Prescott 1977, Buiter 1981 og Persson &
Tabellini 1990,

(5) »Irrationelle« rationelle forventninger som folge af selvopfyldende forventnin-
ger: Variable, der egentlig er akonomisk irrelevante, kan alligevel pivirke skonomien,
hvis folk tror, de ger det, eller blot hver enkelt tror, at alle andre tror det (»solplet-lige-
vaegte«, »spekulative bobler«), behandles bl. a. i Blanchard & Fischer 1989, kap. 5.
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