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1. Indledende

Da ideen om den lodrette, langsigtede Phil-
lips-kurve blev lanceret for godt og vel 25 ar
siden, blev den m@gdt med vantro og skepsis.
Men lektien blev hurtigt lert: blot ét tidr se-
nere var ideen om den lodrette Phillips-kurve,
der ved sin fremkomst fog sig ud som et vold-
somt anslag mod den fremherskende, konven-
tionelle visdom, selv blevet en del deraf.

Man kan maske havde, at lektien i en vis for-
stand blev lert for godt. Selv om det matte
vare korrekt, at Phillips-kurven pé langt sigt
er lodret i en lukket pkonomi, fglger det nem-
lig ikke deraf, at den ogsa er lodret i en (lille)
aben gkonomi. Eller for nu at sige det lidt fir-
kantet og kortfattet: just dé argumenter, der
sedvanligvis anfgres som begrundelse for, at
Phillips-kurven pa langt sigt er lodret (i en
lukket gkonomi), kan nemt fgre én over 1 den
diametralt modsatte konklusion, nar det er en
lille aben gkonomi, der er tale om. For en
sddan gkonomi kan man pia samme grundlag
havde, at Phillips-kurven er vandret og pa ni-
veau med den importerede inflation (den va-
lutakurs-justerede udenlandske inflationsra-
te). Ikke desto mindre synes det stadigveek at
vare reglen, snarere end undtagelsen, at ana-
lyser af sma dbne gkonomier narmest re-
fleksmassigt paberaber sig ideen om den lod-
rette Phillips-kurve, nar det kommer til en be-
skrivelse af de langsigtede modelegenskaber.

Det er pa denne baggrund, at jeg i det fgl-
gende vil se lidt nermere pa, hvilke Phillips-
kurveforestillinger Det gkonomiske Rads se-
kretariat (D@RS) er besjzlet af. Mere precist
vil jeg se lidt pa, hvilken teoretisk rolle
D@RS tiltenker sin egen specifikation af
Igndannelsen. Dette kig er ikke af rent spe-
kulativt tilsnit: i de to dokumentationer af
SMEC, som D@RS har publiceret i 1990 og
1994, har DORS i afsnittet »SMEC i hoved-
trek« gjort et prisverdigt forsgg pa at place-
re SMEC i en teoretisk ramme.' Man kan vel
sige, at D@ARS har stillet sin selvforstéelse til
skue i dette afsnit. Det er primert dette af-
snit, som de fglgende overvejelser er basere-
de pa.

Oprindeligt var sekretariatets SMEC-model
en rent efterspgrgselsbaseret model, hvori
nominallgnnen indgik helt eksogent; men i
de to senest dokumenterede versioner af mo-
dellen er visse udbudseffekter sggt endogeni-
seret — primart »i form af en lgnrelation,
hvorved voksende gkonomisk aktivitet fgrer
til hgjere lgn- og prisstigningtakt med en for-
varring af lgnkonkurrenceevnen til fglge«
(DARS (1990), p. 61).

[ en strengt formel forstand kan man godt si-
ge, at DORS overhovedet ikke har nogle
Phillips-kurve forestillinger: DORS anvender
nemlig overhovedet ikke betegnelsen Phil-
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lips-kurve i modeldokumentationerne fra
1990 og 1994, men foretrekker betegnelsen
lgnrelation. Denne lgnrelation afspejler nog-
le forestillinger om sammenh&ngen mellem
pé den ene side Ignstigningstakten og pé den
anden side ledigheden samt en rekke andre
forklarende variable. En sadan lgnrelation er,
hvad vi forstdr ved en Phillips-kurve. Lgn-
dannelsen indtager nu en central plads i
SMEC:

Lon- og prisudviklingen er afggrende for udviklingen
i konkurrenceevnen og dermed import og eksport.
Der er derfor en central sammenhang mellem pris-
og lgnniveauet og den gkonomiske aktivitet. Den
sammenhang er afggrende for modellens crowding-
out mekanisme og dermed modellens samlede egen-
skaber. Lgndannelsen er saledes ogsi afggrende for
mulighedeme for at fgre stabiliseringspolitik. (D@RS
(1994), p.93)

Helt i trdd med den konventionelle visdom
for i hver fald en lukket pkonomi er disse mu-
ligheder ogsa ifglge DORS ekstremt begraen-
sede pa langt sigt. Det hedder siledes, at »de
midlertidige aktivitetsvirkninger af [f.eks.]
en finanspolitisk ekspansion [vil] blive neu-
traliseret (crowded out) pé langt sigt« (D@RS
(1994), p.13). Denne crowding out effekt pa
100% vil ikke vare fordrsaget af en induce-
ret rentestigning, men vil angiveligt vare
konsekvensen af dén inducerede, vedvarende
nedgang i konkurrenceevnen, som en selv
midlertidig aktivitetsstigning afstedkommer
ifplge den specificerede lgnrelation.

2.1 D@RS’ lpnrelationer: den konkrete
specifikation

SMEC indeholder faktisk ikke kun én, men
derimod hele to relationer med forbindelse til
Igndannelsen: én relation, som vedrgrer stig-
ningstakten i nominallgnnen, og som jeg for
kortheds skyld fremover vil referere til som
Phillips-kurven, og en »underliggende lang-
sigtsrelation«, som ser ud til at vedrgre real-
Ilgnnen. Denne langsigts-relation afspejler

ifglge D@RS den teoretiske forhandlingsmo- I

del, der i litteraturen gar under betegnelsen
»right to manage«-modcllen, og den opfattes
helt utvetydigt som den fundamentale relati.
on, som Phillips-kurven er baseret pa eller af-
ledt af. Ifplge DORS angiver den »underlig-
gende langsigtsrelation«

den langsigtede sammenh@ng mellem reallgn og be-
skaftigelse [ ...]. I henhold hertil forhandler fagfore-
ninger og arbejdsgivere sig frem til en reallgn under
hensyntagen til forhold som arbejdslgshed, den inden-
landske inflation, arbejdslgshedsunderstgttelsens kom-
pensationsgrad, produktivitet m.v. (D@RS (19%),
p.13; min kursivering)

Mere konkret specificerer DARS den basale,
»underliggende langsigtrelation« som’

(1) log @ =[6.88 —0.24* - log (1 — kemp) +
1.05* - log V] - 4.86* . U

hvor ® angiver produkt-reallgnnen og U stir
for ledighedsprocenten, mens komp og V
henholdsvis betegner kompensationsraden
og produktiviteten. Den herpd baserede Phil-
lips-kurve specificerer DORS péd fglgende
méde:’

(2) % =[1.5-0.05 - log (1 — komp) + 0.23 - log V] +

A
0.58-P-022-log W, ~1.06- U,

hvor w og P angiver henholdsvis nominal-
lgnnen og prisniveauet (BFI-deflatoren).

I den form, som Phillips-kurven her antager,
er det nazppe dbenbart for alle og enhver,
hvilken meget tet forbindelse, der faktisk er
mellem denne kurve og den »underliggende
langsigtsrelation«; men stiliseres disse relati-
oner en kende, bliver det hurtigt ganske tyde-
ligt, hvorledes Phillips-kurven (2) hviler* pa
den underliggende relation (1).
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2.2. DORS’ lpnrelationer:
en stiliseret formulering

2.2.1. »Den underliggende langsigts-
relation« og »ligeveegts«-ledigheden
Alene for klarhedens skyld vil jeg i det fgl-
gende opfatte produktiviteten (V) og kom-
pensationsgraden (komp) som konstante, ek-
sogene stgrrelser. Under denne antagelse vil
den reallgn, som »den underliggende lang-
sigtsrelation« angiver, vare reduceret til kun
at vaere en funktion af ledigheden. I stiliseret
form’ antager (1) nemlig herefter udseendet

@) L=LU)=(K,-V)- e’ &
log [L(U)] =log [K,- V]-p-U

I figur 1 har jeg illustreret L som en faldende
funktion af ledigheden. Men hvad er det nu
egentlig, vi her ser for vores gjne? Er det den
pa langt sigt realiserede reallgn (reallgnnen
ex post), eller er det, hvad man kunne kalde
reallpnsforventningerne eller -aspirationerne
(reallpnnen ex ante), eller er det eventuelt
begge dele? DORS’ modelgennemgang kan
godt bringe €n 1 tvivl:

Pa den ene side synes DORS nemlig at op-
fatte L-kurven som en ex post-sammenhang
mellem beskaftigelsen (ledigheden) og den
pa langt sigt realiserede reallgn. DORS skri-
ver siledes, at

»udfaldet af forhandlingerne [mellem fagforeninger
og arbejdsgivere] indebarer, at der er en positiv sam-
menhang mellem beskzftigelse og reallon« (DORS
(1994), p.13)

og det er neppe nogen tilfeldighed, at det er
de facto reallgnnen og ikke L, der optrader
pa venstresiden i (1). Pd den anden side giver
D@RS ogsa udtryk for, at den faktisk realise-
rede reallgn er uafhengig af beskaftigelsen
og dermed ledigheden. D@RS anfgrer sale-
des, at

»Priserne bestemmes péd sével kort som pa langt sigt
ved en markup pd enhedslgnomkostningerne«
(DARS (1994), p.14) svarende til, at

@.NHP=x-(wV)

[ forening med en antagelse om, at savel pro-
duktiviteten som mark-up’en er konstant og
uafhengig af ledighedsniveauet, indebarer
denne prismekanisme naturligvis, at den fak-
tisk realiserede reallgn ogsa er konstant og
uafh@ngig af ledigheden. I den her specifice-
rede model(stilisering) vil reallgnnen altid
vere givet og A log w = Alog P, for (4.1) er
jo ensbetydende med, at

(4.2) W= (w/P)=(Vix)

og med konstant produktivitet (V) og mark
up (k) indebzrer (4.1) eller (4.2), at

A A
43) P=w

Den vandrette linie P i figur 1 er en illustrati-
on af (4.2) og angiver dermed dét reallgnsni-
veau, der fglger af den stipulerede mark-up
hypotese.

Det er klart, at der ma treffes et valg: (3) og
(4.2) kan ikke begge angive den pa langt sigt
realiserede reallgn ved ethvert, givet ledig-
hedsniveau. Men valget er ikke svart: hvis
prisdannelsen i gkonomien virkelig kan stili-
seres som 1 (4.1), er den faktisk realiserede
reallpn ngdvendigvis alene »bestemt af« ni-
veauet for produktiviteten og mark-up’en;’
og det indebarer igen, at »den underliggende
langsigts-relation« (3) ikke beskriver den
faktisk realiserede reallgn, men at den snare-
re ma opfattes som en beskrivelse af dé real-
Ignsaspirationer eller -intentioner, der ligger
til grund for fremsattelsen af nominallgns-
krav. Det er da ogsa siadan, jeg vil fortolke
»den underliggende langsigtsrelation«,” og
det er ogsa derfor, at jeg har erstattet ® med
L pa venstresiden i (3).
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Sat lidt pa spidsen kan man sige, at den un-
derliggende langsigtsrelation (1) og (3) kun
har ét bergringspunkt med virkeligheden: af
figur 1 fremgdr det jo, at der kun er ét ledig-
hedsniveau, hvor dén reallgn, som L-kurven
angiver, vil blive realiseret. Det er naturligvis
ledighedsniveauet, der svarer til skarings-
punktet mellem L- og P-kurven. Detle
skaringspunkt et slet ikke uinteressant. Det
angiver nemlig dét ledighcdsniveau, ved
hvilket de fremherskende reallgnsaspiratio-
ner er forenelige med — kan vare i ligevagt
med — dé reallgnsmuligheder, som virksom-
hedernes priss@tning indebarer. Dette kriti-
ske ledighedsniveau er, hvad D@RS forstir
ved »ligevargts-ledigheden« eller »strukturle-
digheden« (D@RS (1994), p.14; min kursive-
ring). Analytisk fremkommer vardien af li-
gevaegis-ledigheden altsa af et krav om over-
ensstemmelse eller ligevaegt mellemreal-
Igns-aspirationerne (3) og de facto reallgn-
nen givet gennem (4.2):*

(5) U* EgrgIMU)=m]=a‘}g[(Ko-w-e“""= %’]

=-IL)[log(K0-V)—log(FV)]

2.2.2 Phillips-kurven

Lad os nu stilisere’ D@RS’ Ignrelation (Phil-
lips-kurven) (2), sd den teoretiske forbindel-
se til (1) kommer helt op til overfladen. Hvis
vi med et blik pa (2) skriver lgnstigningstak-
ten som

(6)1:- [T B‘f;\ - o-[log o, ~log L(U),)]

n

A 2 " u-1
u'+B-P+(1-Iog[(Kn V)-e” ]
®

p+ p-P-a-logw, —(a- p)-U,

m

hvor, = u’ + o - log(K|, - V), bliver det gan-
ske gennemsigtigt, at lgnstigningstakten
blandt andet er baseret pa »den underliggen-
de langsigtsrelation«. Lgnstigningstakten ses
nemlig blandt andet at athange af forholdet

mellem reallgnsaspirationerne L og den fak-
tisk realiserede reallgn. D@RS skriver om
denne lgnrelation, at

Der er tale om en sdkaldt fejlkorrektionsmodel, hvor
[o - log @ ] er fejlkorrektionsleddet. Modellen inde-
barer reallgnsstivhed pd langt sigt i forhold til den in-
denlandsk skabte inflation, idet en stigning i de in-
denlandsk-genererede priser efterhdnden vil give sig
udslag i en tilsvarende stigning i Ignningerne. Hvis
produktreallgnnen, som lgnningerne deflateret med
prisen pd byerhvervenes BFI ogsa kaldes, i et givet ir
er lavere end normalt, vil det bidrage til stgrre lgns-
tigninger det kommende &r. En vasentlig forklaring
pé de hgje lgnstigninger i 1987 var sdledes ifplge mo-
dellen, at produktreallnnen var forholdsvis lav i
1986. (DORS (1994), p. 97)

Det er sandt, at (6) — og dermed (2) — frem-
stdr som en @gte fejlkorrektionsformulering.
Indevaerende periodes nominelle lgnstig-
ningstakt ses jo blandt andet at vare affgdt
eller bestemt af den »reallgnsfejl«, der bestir
i en afvigelse mellem reallgnsaspirationerne
L og den faktisk realiserede reallgn @ _, sidste
periode: @ndringen i nominallgnnen afspej-
ler til dels individuelle intentioner om og for-
s¢g pa at bringe reallgnnen pa linie med real-
Ignsaspirationerne; jo stgrre svalget mellem
reallgnsaspirationerne og de facto reallgnnen
initialt er, desto stgrre en stigning i nominal-
Ipnnen vil disse individuelle forsgg i sig selv
affgde.

2.3 Pris- og lgnrelationerne med en
lpn-til-pris elasticitet pa én

Der er alligevel to spgrgsmél, som trenger
sig pa. Det fgrste spgrgsmal, som jeg skal se
lidt pd, drejer sig om, hvorvidt modellen nu
ogsa fungerer som en fejlkorrektionsmodel.
Det andet spgrgsmal drejer sig om, hvorvidt
der nu ogsa er fuld korrespondance mellem
»den underliggende langsigts-relation« 0g
den specificerede l¢gn- og prisdynamik,' sd
pkonomien konvergerer mod systemets lige-
vaegts-ledighed U*; sagt pd en anden mide
drejer det andet spgrgsmal sig om, hvorvidt

—
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systemets ligevagts-ledighed U* vitterligt er
sammenfaldende med systemets langsigts-le-
dighed.
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2.3.1 Lon- og pris-Phillips kurven

Selv om D@RS’ Ignrelation (2) som navnt er
formuleret som en fejlkorrektionsmodel, er
det en nerliggende tanke, at realiteterne
maske alligevel godt kan tage sig anderledes
ud. For tager man (4.1) for pilydende, og er
lgn-til-pris elasticiteten i medfgr heraf lig
med én (jf. (4.3)), vil reallpnnen trods alle in-
dividuelle bestrabelser pa at bringe den pa li-
nie med reallgnsaspirationerne forblive kon-

stant. Intentionerne bliver systematisk fru-
streret. Ved et givet, fastholdt ledighedsni-
veau bliver der ikke tale om nogensombhelst
systematisk indsnavring af svalget mellem
reallgnsaspirationerne og den faktisk opnae-
de reallgn (i sidste periode). Og tager man
(6), (4.2) og (4.3) for palydende, implicerer
de i forening, at

7)) P=w=p+p Pra-log[ L]

vix

p—o - log(Vix) y _ SoPq g
= 1~

som gennem udnyttelse af (5) kan omformu-
leres til

Det er denne sammenhang, jeg har illustreret
i figur 3. Pa grund af de facto-reallgnnens sy-
stematiske u-rokkelighed — altsa pd grund af,
at reallgnnen i tilfeeldet med en lgn-til-pris
elasticitet pa én er immun overfor stgrre eller
mindre nominelle Ignstigninger (eller, mere
generelt, overfor inflationsprocessen) — er den
agte fejlkorrektionsformulering i (1) (og ty-
deligere i (6)) alt i alt blevet reduceret til en
relation, der ikke er til at skelne fra, ja er
kongruent med en helt ordiner," ikke-for-
ventningslgftet, stabil Phillips-kurve. Det er
nemlig vanskeligt at fortolke (7.1) og (7.2)
som andet og mere end en simpel'* Phillips-
kurve, som angiver en stabil, negativ sam-
menh@ng mellem lgn- og prisinflationen og
ledigheden (i sidste periode). Tages DORS’
egen modelformulering for pdlydende er der
simpelthen ikke den ringeste tendens til, at in-
flationsraten vokser (eller »accelererer«, som
det af en eller anden grund er kommet til at
hedde), nar ledigheden bliver tilpas lav: for
ethvert fastholdt ledighedsniveau angiver
(7.1) og (7.2) jo en endelig, stabil inflations-
rate, som pa savel kort som langt sigt vil veere
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storre, jo lavere ledigheden er; omvendt er re-
allgnnen, som vi ved, helt uafhangig af ledig-
heden. Pi den baggrund er det svart at se,
hvorledes det kan vare sandt, nir DORS
havder, at

et fastholdt hgjere niveau for arbejdslgsheden kun
pavirker lgnstigningstakten pa kort sigt, men ikke pd
langt sigt, hvor det er Ignniveauet, der pdvirkes.
(D@RS (1994), p.97)

2.3.2 Graviterer pkonomien mod
ligevaegts-ledigheden?

Selv om (7.1) og (7.2) altsé for ethvert ledig-
hedsniveau angiver en endelig, stabil inflati-
onsrate, vil en og anden maske alligevel sy-
nes, at det er uhensigtsmassig sprogbrug at
tale om, at der ifglge disse relationer eksiste-
rer en stabil inflationsrate ved ethvert fast-
holdt ledighedsniveau. For hvis denne ganske
vist potentielt stabile inflationsrate f.eks. er
navnevardigt stgrre end den importerede in-
flation (den valutakurs-korrigerede uden-
landske inflationsrate), vil kravene til en fast-
holdelse af ledigheden vokse vedvarende og
for eller siden fgles ubarlige. Med andre ord
vil der vare en efterspprgselsbetinget ten-
dens til kontraktion (ekspansion), nar den in-
denlandske inflationsrate er stgrre (mindre)
end den importerede inflation. I en lille dben
gkonomi vil der naturligvis vare en iboende
tendens til gravitation mod en tilstand, hvor
den indenlandske inflationsrate er sammen-
faldende med den importerede inflation. En-
hver meningsfuld definition af gkonomiens
langsigts-ledighed ma ngdvendigvis reflekte-
re denne banale overvejelse. I figur 3 har jeg
illustreret inflations- og ledighedsdynamik-
ken svarende til denne overvejelse. Pilene pa
kurven med negativ haldning, som jeg altsd
opfatter som en helt simpel, ikke-forvent-
ningslgftet kort- og langsigtet, stabil Phillips-
kurve, angiver den dynamik, der synes at bli-
ve tale om, hvis (4.2), (4.3) og (6) skal tages
helt bogstaveligt. Pilene udenfor denne kurve
samt den skitserede dynamiske sti mod lang-

|

sigts-ligevaegten T, hvor den indenlandske in-
flation svarer til den udenlandske, er en groy |
illustration af dén dynamik, man kunne fore-
stille sig, hvis (6) ikke blev taget helt bogsta- |
veligt, og der f.cks. var tale om en eller anden |
form for adaptiv forventningsdannelse.

I overensstemmelse med alt dette opfatter jeg
langsigts-ledigheden UT som ledighedsnivea-
uet i pkonomiens langsigts-ligevaegt T og der-
med som dén ledighed, gkonomien pa langt
sigt vil gravitere imod. Pa basis af (7.2) fir
jeg dette ledighedsniveau som

arg (b?"):ﬁ:v;:i -

U [ I-p

= U*+[L—(£‘P*)]-ﬂ
1-B o

1}

(U-UY)]

hvor E og P* henholdsvis angiver den nomi-
nelle valutakurs og det udenlandske prisni-
veau (i udenlandsk mgnt) og hvor(é)f’*)
derfor angiver den importerede inflation.

Naiet sd vidt er det imidlertid vigtigt at poin-
tere en helt afggrende forskel pd U* og U™
hvor U* ses at vere entydigt bestemt af et
st eksogene parametre (jf. (5)), er langsigts-
ledigheden U" helt u-entydig og kan i pracist
samme omfang, som D@RS’ Phillips-kurve
stir til troende vere hvadsomhelst: af savel
(8) som figur 3 fremgér det jo, at en hgjere
importeret inflation indebarer en lavere lang-
tidsligevaegt U' — eller omvendt formuleret:
at en lavere ledighed pé langt sigt (blot) for-
drer en hgjere importeret inflation. Ganske
vist mad den udenlandske inflation (i uden-
landsk mgnt) P* opfattes som en ikke-mani-
pulérbar eksogen variabel. Det samme gal-
der imidlertid ikke den nominelle valutakurs-
udvikling.

Sagen er, at D@ARS’ Phillips-kurve formule-
ring indebarer en (ogsd) langsigtet negativ
trade-off mellem ledighed og inflation. Der
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er absolut intet i selve D@RS’ Phillips-kurve
formulering, der stiller sig hindrende i vejen
for en gammeldags, »naiv« ambition om en
efterspgrgselsbaseret reduktion i dét ledig-
hedsniveau, som gkonomien pd langt sigt
konvergerer imod. Realiseringen af en sddan
ambition vil naturligvis indebare en hgjere
inflation, og som tidligere anfgrt vil den na-
turligvis fordre en hgjere importeret inflati-
on; mere konkret betyder det blot, at denne
ambition fordrer en villighed til at validere
den hgjere inflation gennem periodiske deva-
lueringer svarende til den indenlandske mer-
inflation i forhold til udlandet. En alternativ
langsigtsledighed med lavere ledighed vil ik-
ke vare »uholdbar«: inflationsraten vil vare
stgrre, men den vil ikke »accelerere«; den vil
vare stabil, og kravet til den kompenserende
periodiske kurs@ndring vil (derfor) ikke eks-
plodere, men vil ligeledes vare helt stabilt.

Det fremgar direkte af (8), at ledighedsni-
veauet U* (som D@RS altsa betegner som /i-
geveegts- ledigheden) ikke i almindelighed er
er sammenfaldende med systemets langsigts-
ledighed (altsa dén ledighed, som systemet
graviterer mod): U* og UT vil kun vare sam-
menfaldende, hvis den importerede inflation

(Efi\’)* seettes til veerdien (U /1 — B)). En sa-
dan parameter-bandlegning er der imidlertid
ikke antydningen af i DORS.

Det er nemt at fortolke, hvorfor U*og U" bli-
ver sammenfaldende, hvis den importerede
inflation settes til netop denne vardi: Det
fremgar jo umiddelbart af (7.2), at lgn- og
prisstigningstakten netop er lig med (u’ /(1 -
B)) ved ligeveegts-ledigheden U*, og hvis den
importerede inflation netop fikseres til denne
verdi, vil pkonomien naturligvis gravitere
mod dette ledighedsniveau; langsigts-ledig-
heden vil da vere blevet gjort sammenfal-
dende med ligeveegts-ledigheden. Som naevnt
er der imidlertid intet som helst i D@RS’
fremstilling, der sikrer, at den kalkulerede in-

flationsrate ved U* er lig med den importere-
de inflation. I figur 3 har jeg illustreret en si-
tuation, hvor ligevegts-inflationen (altsa in-
flationen ved U*) er stgrre end den importe-
rede inflation og dermed langsigrs-inflatio-
nen (altsd inflationen ved U").

Alt i alt ser det altsa ikke ud til, at ligevegts-
ledigheden indtreder pa langt sigt
ligeveegts- ledigheden vil i almindelighed af-
vige fra langsigts-ledigheden; ledigheden i
gkonomien vil gravitere mod langsigts-ledig-
heden U" ; ved dette ledighedsniveau vil der
i almindelighed foreligge en »reallgnsfejl«;
denne reallgnsfejl vil ikke blive elimineret,
men ser ud til at forblive pa et givet, uforan-
derligt niveau (jf. figur 1 og 2); inflationspro-
cessen resulterer her i en stabil inflationsrate
pa linie med den importerede inflation og
dermed i en stabil konkurrenceevne; men der
bliver ikke tale om, at fejlkorrektions-intenti-
onerne formar at indsn®vre og slutteligt eli-
minere reallgnsfejlen ved dette ledighedsni-
veau.

2.3.3. Lidr (mere) om ligeveegts-inflationen i
SMEC

Forestillingen om, at gkonomiens langsigtsli-
gevagt dybest set er bestemt af »arbejdsmar-
kedets funktionsméde« — af kravet om konsi-
stens mellem reallgnsdrgmme og reallgns-
muligheder — resumeres som bekendt ofte
med en henvisning til, at »den aggregerede
makrogkonomiske udbudsfunktion eller -
kurve« er lodret pa langt sigt. Det er en idé,
som ogsa DORS hylder. Det skriver siledes,
at

Pa langt sigt bliver udbudsfunktionen [...] lodret [...],
fordi der kun findes en ligeviegtsbeskeftigelse, og
langtidsligevegten i modellen [...] kan eksistere ved
mange forskellige prisniveauer. (D@RS (1994),
p.14)"

Forestillingen om, at gkonomiens udbuds-
kurve pa langt sigt er lodret ved U = U* gir
almindeligvis hdnd i hind med forestillingen
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om, at den langsigtede inflationsrate ved den-
ne realt bestemte ligeveegts-ledighed er be-
stemt af nominelle forankringer i form af en
eksogent givet udenlandsk inflationsrate (el-
ler i andre sammenhange af en eksogent gi-
vet nominel pengem&ngdevakst). I litteratu-
ren er forestillingen altsa almindeligvis den,
at inflationsraten ved ledigheden U* kan
vare hvadsomhelst. Det er just, hvad man
mener med den almindelige pastand om, at
Phillips-kurven i det mindste pa langt sigt er
lodret (ved U = U*). Eller sagt pa en anden
made: ideen om den lodrette langsigts-ud-
budskurve opfattes almindeligvis som kon-
gruent eller synonym med ideen om den lod-
rette langsigts-Phillips-kurve.

Men det sidste er til gengzld ikke en opfat-
telse, som D@RS hylder: selv om DORS eks-
plicit vedkender sig den lodrette langsigtsud-
budskurve, vedkender det sig ikke ideen om
den lodrette langsigts-Phillips-kurve'* — altsa
forestillingen om, at inflationsraten pa langt
sigt er bestemt af nominelle forankringer og
for s vidt kan vare hvad som helst ved U =
U*. Ifelge DDRS er ligevagts-inflationen
nemlig entydigt bestemt som (p” /(1 - B)): det
er nemlig dén lgn- og pris- inflation, som
(7.2) angiver for ligevaegis-ledigheden U =
U*. Med andre ord forholder det sig altsa
ifglge D@RS sdledes, at en nominel stgrrelse
som inflationsraten er entydigt fastlagt i den
realr bestemte ligevaegts-ledighed, og at den
er helt uath®ngig af nominelle forankringer
som f.eks. den importerede inflation.

Dét forhold, at D@RS’ modelspecifikation
altsa hverken ser ud til at indebare en lodret
langsigts-Phillips-kurve eller ser ud til at sik-
re sammenfald mellem ligevagts-ledigheden
og langsigis-ledigheden, hanger faktisk
sammen. Dybest set er det to sider af samme
sag. Pa den ene side har vi allerede tidligere
set, at U" kun vil vere sammenfaldende med
U*, hvis den importerede inflation

A A A
(EP*)= E + P*

settes lig med parameler-vardien p'/(1 - ).
Pa den anden side er det ikke svart at fa blik
for, at den langsigtede Phillips-kurve netop
bliver lodret ved U = U*, hvis parameter-
vardien fra den ikke-lodrette Phillips-kurve i
(7.2) omvendt settes lig med den importere-
de inflation. Med denne parameter-bandlag-
ning @ndres (7.1) og (7.2) til henholdsvis

(9.1) fj’\z \1?: (F,'?’*) +. 2 . l L(U_|)'[ og
- Vi

92) P=w=(EPY) - 2P (U, -U*)

Denne @ndrede Phillips-kurve specifikation
indebarer faktisk en dynamik, der pa langt
sigt far ledigheden til at gravitere mod lige-
veegts-ledigheden, og den indebarer ogsa, at
den langsigtede Phillips-kurve i en vis for-
stand kan siges at vare lodret ved dette le-
dighedsniveau: ganske vist indebarer (9.1)
og (9.2) lige sa lidt som (7.1) og (7.2), at in-
flationsraten vokser («accelererer«), nar le-
digheden er mindre end U*; men det fremgér
af (9.1) og (9.2), at inflationen ved U , = U =
U* nu ikke som i D@RS’ SMEC-stilisering
vil vare entydigt bestemt og uafhangig af
nominelle forankringer i gkonomien; den vil
kunne vare hvadsomhelst; den vil vare,
hvad den importerede inflation end matte
vere.”

2.4. Pris- og lgnrelationerne med en
lon-til-pris elasticitet pa mindre end én

Som vi har set indeholder den teoretiske ram-
me, som D@RS placerer SMEC i, en ekspli-
cit antagelse om, at priserne dannes som en
mark-up pé lgnenhedsomkostningerne, hvil-
ket indebzrer, at pris-lgn-elasticiteten netop
bliver lig med en. Denne forudsatning har
jeg (derfor) ogsa holdt mig strengt til i det fo-
regaende. Med en streng efterlevelse af den-
ne forudsetning er det egentlig sd dbenbart,
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at reallgnnen ikke de facto kan korrigeres, si
den ved ethvert fastholdt ledighedsniveau
hurtigere eller langsommere kommer i har-
moni med de fremherskende reallgnsaspirati-
oner. Lad os derfor kort se pd, om mulighe-
den for en siddan fejlkorrektion stir aben,
hvis vi dispenserer fra denne foruds®tning
ved at stipulere en prismekanisme, der inde-
barer en lgn-til-pris elasticitet, der er mindre
end én:'

Huvis vi f.eks. forestiller os, at enhedsomkost-
ningerne ikke i en lille &ben gkonomi kan re-
duceres til kun at besta af /pnenhedsomkost-
ninger, men at de ogsd ma omfatte enheds-
omkostningerne forbundet med import af
ravarer og halvfabrikata, kan vi erstatte
mark-up hypotesen i (4.1) med mark-up for-
muleringen'’

(10.1) P =x- [w/V + (EP*)Ib]

hvor 1/b angiver forbruget af importerede
ravarer og halvfabrikata pr. produceret enhed
af den hjemlige produktion. Af (10.1) fglger
umiddelbart, at

A A A
(10.2) P=A-w+(1=-2)-(EP*)

hvor A angiver lgn(enheds-)omkostningernes
andel af de samlede (enheds-)omkostnin-
ger."® Lgn-til-pris elasticiteten er tydeligvis
ikke lengere lig med én, som det var tilfzl-
det ifglge (4.3). (6) og (10.2) indebzrer i for-
ening, at lgn-Phillips-kurven nu ma skrives
som

A A
(A1) w= —— [ +B (1 =2)- (EP®)} +
V= g LU
o - {logl(U_) - log w | }]

mens (10.2) og (11) indebarer en pris-Phil-
lips-kurve," der antager udseendet

(12) P = _124_3 [{m+a-n-@&Py}+

Ao [log(U ) - log m_l]

Hvor den simple mark-up formulering i af-
snit 2.3 jo indebar, at reallgnnen var konstant
(jf.(4.2)), er reallgnnen nu blevet en bgjelig
stgrrelse: af (11) og (12) kan vi nemt kalku-
lere reallpnsdynamikken ved et givet ledig-
hedsniveau til

A A A ]_l ,
(13) @= w- P= —= - [{W-(-P)- (EPH} +
1-AB

o - {log(U ,)-logw l}]

A
(W 1=B) (EP*)
o

- ﬂ.-a-log[

] hvorz =
1-Af

(LU, - €
®

Lon-Phillips-kurven (11) 1 forening med
prisrelationen (10.2) indebarer altsa, at der
nu bliver mulighed for fejlkorrektion ved et-
hvert givet ledighedsniveau: det fremgar jo
klart af (13), at reallpnnen vil stige, nar real-
Ignnen er relativt lille, at reallgnnen omvendt
vil falde, nér den er relativt stor, og at der ved
ethvert ledighedsniveau netop er ét reallgns-
niveau, hvor reallgnnen vil forblive konstant.
Denne reallgnsdynamik har jeg skitseret gen-
nem den faldende kurve i figur 4, der er teg-
net for et vilkarligt, fastholdt ledighedsni-
veau.

Det er nemt at afdzkke, hvor stor lgn- og
prisinflationen bliver, nar reallgnnen er stabi-
liseret: det fglger jo umiddelbart af (10.2), at

o>

(14) [® = w-

=0] =

P=w=L-P+(1-1) (EP*) = (EP¥)

Indfgrelsen af en lgn-til-pris elasticitet pa
mindre end én har altsd fgrt til en dramatisk
@ndret konklusion vedrgrende inflationen:
hvor fejlkorrektionsformuleringen i forening
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med en Ign-til-pris elasticitet pa én i realite-
ten indebar en simpel kort- og langsigts-Phil-
lips-kurve, ses fejlkorrektionsformuleringen
nu at indebzre, at inflationsraten ved ethvert
fastholdt ledighedsniveau ender med at vare
lig med den importerede inflation. Men det er
i virkeligheden det samme som at sige, at den
langsigtede Phillips-kurve er vandret (og pa
linie med den importerede inflation). Med
andre ord er det nu blevet nigtigt, at

e>

Figur 4.

Fejlkorrektionsformuleringen betyder netop, at et
fastholdt hgjere niveau for arbejdslgsheden kun
pavirker Ignstigningstakien pd kort sigt, men ikke pd
langt sigt, hvor det kun er lgnniveauet, der pavirkes.
(D@RS (1994), p.97)

Alligevel lider reallpnsdynamikken i (13) af
en helt igjnefaldende skavank: det ses jo
umiddelbart, at reallgnnen ikke ifglge denne
reallgnsdynamik i almindelighed netop stabi-
liseres, nar de facto reallgnnen ® er naet op
eller ned pa niveau med reallgnsaspirationer-
ne L. Det vil der kun vare tale om, hvis (1’
/(1-B)) tilfeldigvis er lig med den importere-
de inflation.

Af (13) finder vi nemt for ethvert ledigheds-
niveau dét reallgnsniveau, ved hvilket real-
lgnnen er stabil (og som reallgnnen konver-
gerer imod, hvis aktiviteten fastholdes):

(15)w=LW) ¢

w

logL+z

logL

Figur 5.

I figur 5 har jeg indtegnet denne »locus for
konstant reallgn« for det tilfzlde, hvor

W -1-p)- (EIP*) er positiv. I dette tilfelde
vil denne »locus« ifglge (15) ligge over aspi-
rationskurven L(U); svarende hertil, og ogsi
ifplge (13), vil reallgnnen selv pa aspirati-
onskurven endnu vare stigende. Dette resul-
tat er umuligt at leve med, for det bergver na-
turligvis »den underliggende reallgnsrelati-
on« enhver mening. lkke desto mindre ser
dette resultat ud til at vare (endnu) en util-
sigtet implikation af D@RS’ specificering af
Ignstigningstakten 1 (2) og (6).

Det er atter let at se, hvorledes vi undgar at
havne i denne meningslgshed, som blot er en
manifestation af, at Phillips-kurven ikke er
specificeret i overensstemmelse med sit er-
klerede grundlag. Vi ser jo endnu en gang, at
det er stgrrelsen (W/(1-P)), der er kritisk.
Kun, hvis denne stgrrelse bandlegges, sd den
er lig med den importerede inflation, vil Ign-
og prisdynamikken vare specificeret pa en
made, der sikrer, at reallgnnen ved ethvert
fastholdt ledighedsniveau konvergerer mod
aspirationskurven. Med andre ord skaber vi
konsistens eller korrespondance mellem fejl-
korrektions-tankegangen og lgn- og prisdy-
namikken, hvis vi (endnu en gang) indfgrer

parameterbindingen (1’ = (1-B)(EP*). Alle-
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rede i slutningen af i afsnit (2.3) (jf. fodnote
14) antydede jeg et rationale for at patrykke
lgnrelationen (6) denne binding.

3. Et resumé

Konklusionen pa alt dette er overhovedet ik-
ke, at D@RS’ Phillips-kurve (Ignrelationen
(2)) er darlig. Det er meget vel muligt, at den,
bedgmt ud fra gengse gkonometriske kriteri-
er, har fremragende gkonometriske egenska-
ber. De foregdende linier har alene sat nogle
spgrgsmalstegn ved visse aspekter af DORS’
selvforstdelse — ved DORS’ erklerede opfat-
telse af den teoretiske fundering af SMEC'’s
Ignrelationer. Hvordan man end vender og
drejer det, antyder overvejelserne pa de for-
udgdende sider, at der hverken er smuk kor-
respondance mellem SMEC’s lgnrelationer
indbyrdes eller mellem disse lgnrelationer og
s den teoretiske ramme, hvori D@RS place-
rer dem; man kan maske gd et skridt videre
og ligefrem sige, at SMEC’s lgnrelationer
dermed savner en sikker teoretisk forankring.
For

— under antagelse af, at Ign-til-pris elastici-
teten i SMEC er lig med én har vi nemlig
set, at D@RS’ Phillips-kurve-formulering
indebarer, at ligevaegts-ledigheden slet
ikke realiseres pa langt sigt — simpelthen,
fordi inflationen ved dette ledighedsni-
veau almindeligvis afviger fra den impor-
terede inflation — og at gkonomien der-
med ender med en kronisk reallgnsfejl,
der trods fejlkorrektionsformuleringen ik-
ke korrigeres det mindste

— under antagelse af, at lgn-til-pris elastici-
teten i SMEC er mindre end én” har vi
omvendt set D@RS’ Phillips-kurve-for-
mulering indebzre, at inflationen ved et-
hvert fastholdt ledighedsniveau ganske
vist ender med at vere sammenfaldende
med den importerede inflation, og at real-
Ipnnen ganske vist efterhdnden stabilise-
res pa et niveau, der ath@nger negativt af
ledigheden, men at dette reallpnsniveau

ikke i almindelighed svarer til, hvad L-
kurven angiver. Ogsd i dette regi inde-
berer DORS’ Phillips-kurve-formulering
dermed, at gkonomien ved ethvert fast-
holdt ledighedsniveau ender med en kro-
nisk reallgnsfejl, som lgn- og prisdyna-
mikken ikke formar at korrigere det
mindste.

Noter

* Jeg skylder tak til Peter Guldager, Jesper Jesper-
sen, Kurt Pedersen, Michael H. Stzhr, Hans Aa-
ge og isar til Peter Skott for kommentarer af for-
skellig art. Uden deres stgtte og opmuntring ville
artiklen vare endt sine dage pa balet (i forbren-
dingsanlegget). Artiklen er en let revideret udga-
ve af Harck (1997a).

1. jf. DORS (1990), pp. 11-22 og D@RS (1994), pp.

13-25

jf. D@RS (1994), p .95

jf. DORS (1994), p.94

4. Nar D@RS opfatter (1) som dén relation, der lig-
ger bagved eller under Phillips-kurven (2) — altsd
som dén relation, hvorpa (2) hviler — er det det lo-
gisk-teoretiske forhold mellem (1) og (2), der
tenkes pd. Det strider ikke imod, at det er (para-
metrene i) relation (2), der »forst« er estimeret,
og at *-parametrene i (1) er deduceret ved brug af
disse estimater

5. Denne stilisering af »den underliggende lang-
sigtsrelation« svarer ngje til den stilisering,
DORS selv foretager i den »nye« modeldoku-
mentation (jf. DORS (1994), p.14)

6. DORS anfgrer herom, at »Prisdannelsen i form af
mark-up pi enhedslgnomkostningerne er vist ved
P-kurven, der for en given produktivitet bestem-
mer reallgnsniveauet som produktiviteten divide-
ret med mark-up’en.« (D@RS (1994), p.14)

7. Med andre ord vil det i en helt bogstavelig for-
stand vere misvisende at kalde »den underlig-
gende langsigtsrelation« for »reallgnsrelatio-
nen«, ndr (4.1)-(4.3) er ved magt. I litteraturen
gar L-kurven under betegnelsen »the real wage
target curve« eller »the wage-setting schedulex,
mens P-kurven (der her er en vandret linie) f.eks.
ses betegnet som »the price-employment schedu-
le« (jf. f.eks. Bean (1994), p. 576)

W N
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8.
9.

10.

11.

12.

13.

14.

15

16.

jf. D@RS (1994), p.14

I modeldokumentationerne har D@RS ikke stili-
seret lgnrelationen (2), men hari 1994-dokumen-
tationen stiliseret »den underliggende langsigts-
relation« (1)

I overensstemmelse med D@RS (jf. fodnote 4 og
5) opfatter jeg i denne artikel L-kurven som den
basale og »sande« langsigtsrelation og ser si pd,
om den specificerede l¢n- og prisdynamik er kon-
sistent med dette »sande« udgangspunkt. Alterna-
tivt ville man a priori kunne opfatte den specifi-
cerede lgn- og prisdynamik som »sand« og ville
da kunne stille spgrgsmilet, om den (entydigt)
angivne langsigtrelation L var konsistent med den
»sande« lgn- og prisdynamik (jf. Harck (1997¢))
Der ligger ingen form for afstandtagen eller mis-
billigelse i dene adjektiv

Der ligger intetsomhelst nedladende i dette ad-
jektiv

Det synes her a1 vare helt tydeligt, at DORS
identificerer langsigts-ledigheden med ligevagts-
ledigheden

I en tidligere version af denne artikel, som jeg
sendte til D@RS i starten af 1995, kom jeg for
skade at bruge betegnelsen lodretr Phillips-kurve
og lodret langsigtsudbudskurve i fleng og kom
dermed uretmzssigt til at tillzgge D@RS fore-
stillingen om den lodrette Phillips-kurve

Det er ganske let at forsyne en reduceret form
som (9.2) med et rimeligt rationale, hvis man blot
gar et spadestik dybere ned: patrykkes ogsi (6)
den nzvnte parameterbinding, fglger (9.2) netop
af (6), (4.2) og (4.3) i forening; og med denne pa-
rameterbinding ses niveauet for Ignstigningstak-
ten i (6) at vare bestemt af et vejet gennemsnit af
den indenlandske og importerede inflation. Det er
naturligt at opfatte dette vejede gennemsnit som
forbrugerpris-inflationen
Modeldokumentationen fra 1990 (D@RS (1990))
indeholder en makro-netto-efterspgrgselskurve,
ifplge hvilken en lavere produkt-reallgn inde-
barer stgrre aktivitet og beskzftigelse, men rum-
mer ingen forklaring pd, hvorfor der skulle vare
en sidan sammenhazng. En forklaring kunne el-
lers bestd i forestillingen om, at lgn-til-pris elasti-
citeten er mindre end én: i s fald ville en lavere
produkt-reallgn nemlig kunne afspejle en stgrre
konkurrenceevne. 1 1994-dokumentationens mo-
delstilisering er forestillingen som nzvnt den, at
lgn-til-pris elasticiteten netop er lig med én, og
D@RS har — muligvis af denne grund — opgivet

——

den omtalte makro-netto- efterspgrgselskurve i |

1994-dokumentationen.

Det er alene for enkelheds skyld, at jeg ogsd har
ladet EP* angive prisen pd importerede rivarer
og halvfabrikata,

1 er ikke ngdvendigvis en (konstant) parameter.

17.

18.

19.
med ¢€n, var lgn- og pris-Phillips-kurverne natur.
ligvis sammenfaldende (jf. (7.1) og (7.2)).

20.Som nzvnt betragter D@RS ikke selv denne mu- |
lighed eller implikationerne heraf. En implikation
heraf, som jeg ikke har varet eksplicit inde pi |
denne artikel, er, at »den langsigtede, makrogko-
nomiske udbudsfunktion« ikke l=ngere er lodre
under denne forudsztning, og at der (derfor) ikke
lzngere bliver tale om en 100% crowding out ¢f-
fekt i kelvandet pa f.eks. en finanspolitisk eks-
pansion.
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