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I det folgende gennemgas nogle centrale ele-
menter i den nyklassiske makroteori. Der op-
stilles en meget simpel nyklassisk makromo-
del med rationelle forventninger, og de kon-
troversielle neutralitetsresultater udledes.
Neutralitetsresultaterne, der forste gang blev
udledt af Sargent og Wallace", siger, at for-
udsete penge- og finanspolitiske indgreb
ikke har nogen reale effekter.

Resultaterne bygger pa 3 centrale antagelser,
nemlig antagelsen om rationel forventnings-
dannelse, antagelsen om, at der altid er lige-
vaegt pa varemarkedet samt en antagelse om
en speciel form for asymmetrisk informati-
onsstruktur.

Antagelsen om rationel forventningsdannel-
se diskuteres naermere, og det eksemplifice-
res, hvordan denne kan anvendes i andre teo-
risammenhange og makroskonometriske
modeller.

Det konkluderes, at selv om den samlede ny-
klassiske ramme virker restriktiv, sa har ny-
klassikernes insisteren pa at anvende rationel
forventningsdannelse bidraget til, at der nu i
langt hojere grad fokuseres pa forventnin-
gernes rolle, hvorved ikke mindst den mere
anvendelsesorienterede ekonomiske debat er
blevet mere nuanceret.

Den nyklassiske makromodel

Nedenstdende model er taet pa at veere den
simpleste beskrivelse af den nyklassiske
makroteori. Modellen er tilstraekkelig til at
beskrive de centrale elementer i den nyklassi-

ske makroteori, herunder de kontroversielle
resultater vedrerende den ekonomiske poli-
tiks effektivitet; men den er selvsagt for pri-
mitiv til at beskrive nogle af de mere kompli-
cerede problemstillinger, der fremkommer,
f.eks hvis markedsclearing erstattes af kon-
trakter, eller hvis der indferes en mere righol-
dig dynamisk specifikation.

Modellen bestar af folgende 5 ligninger:
W3 =5 +a-gp) >0

) Y:1= Yot 718 + v2(M-Py) + Uy

@y =y
(4) u, =Put_l + € v>0
(5) 1Pp = Epy19y_p)

hvor alle variabler er i naturlige logaritmer,
og

yts = Det aggregerede reale vareudbud

i periode t.
y = Det ""naturlige’” produktionsniveau.
pp = Prisniveauet i periode t.

l_lpf = Den ved udgangen af periode t-1
forventede vaerdi af P i periode t.

y“i = Den aggregerede reale vareefter-
sporgsel i periode t.
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g, = Den offentlige varecftersporgsel i
periode t.
m, = Den gennemsnitlige pengemangde i
periode 1.
u = Stokastisk element i den reale
vareefterspargsel.
g = Stokastisk variabel med middelvardi

0 og konstant varians der er ukorreleret over
tiden: E(e.e;) = 0 for alle t #s. (Hvid stej).

Q _; = Den informationsmangde der er
til radighed for agenterne ved udgangen af
periode t-1.

Den linezere specifikation er uden betyd-
ning; men letter korrespondancen til den
monetaristiske makroteori og Phillipskurve-
teorien. Modellens relationer er diskuteret
detaljeret i Rasmussen (1983) og skal kun
gennemgas ganske kort her.

Relation (1) er en af modellens helt centrale
og samtidig mest kontroversielle relationer.
Relationen, der ofte betegnes Lucas-
udbudsfunktionen, postulerer at udbuddet
aleneer en funktion af forventningsfejlen pa
prisniveauet. Sagt pa en anden made: Ud-
buddet vil kun kunne afvige fra det naturlige
niveau i det omfang, udbyderne i ekonomien
begar forventningsfejl m.h.t. prisniveauet?.
Det naturlige niveau for produktionen er alt-
sa det produktionsniveau, der bliver realice-
ret, hvis forventningerne opfyldes.

Lucas-udbudsfunktionen svarer til at postu-
lere en lodret Phillipskurve pa “’langt’” ¥
sigt, hvor det lange sigt er den tidshorisont,
hvorunder forventningerne tilpasser sig
fuldstzendigt.

(1) kan let omskrives til
Y @ -py) = (5 -7 +
P~ Pr-) = & Yooy

C
(1P¢ ~Pp)

—

dv.s. den forventningsudbyggede Phillips-
kurve, hvor inflationsraten er en funktion af
produktionens afvigelse fra det naturlige ni-
veau med fuld overvaelining af inflationsfor-
ventningerne i den faktiske inflationsrate?,
Af(l l) ses det, at kun 't produktionsniveay
er muligt, hvis forventningerne har tilpasset
sig fuldt ud, nemlig y, = ¥, hvilket er det
samme som, at Phillipskurven er lodret pa
"langt’’ sigt.

Den aggregerede reale varceftersporgsel er i
(2) formuleret som funktion af den offentli-
ge reale vareeftersporgsel samt realkassen
(m¢-py). Somdet vil fremgéi nedenfor, er den
praecise specifikation af efterspergslen ikke
afgorende for modellens egenskaber. Man
kunne evt. udvide eftersporgslen med rente-
afhangige komponenter, ligesom der kunne
indferes en mere eller mindre avanceret be-
skrivelse af de finansiellemarkeder, uden at
det ville @ndre modellens egenskaber. I Se-

rensen (1985) er efterspergslen renteathan- |

gig, og der er indfert et pengemarked; men

det kan reduceres til en aggregeret efter- |

spergselsfunktion, der ikke afviger afgeren-
de fra (2). u er en stokastisk variabel, der,
som det fremgar af (4), antages at folge en 1.
ordens autoregressiv proces. Den pracise
specifikation af den proces, der genererer ug,
er ikke central. uy indfores alene for at intro-
ducere usikkerhed i modellen, og den auto-
regressive proces af 1. orden er en simpel
made at indfore savel systematiske som usy-
stematiske svingninger i den aggregerede ef-
tersporgsel.”

Relation® er ligevagtsbetingelsen for vare-
markedet, der postulerer, at prisen tilpasses
momentant, saledes at udbud altid er lig ef-
tersporgsel (kontinuert markedsclearing).

Modellens neutralitetsresultater

I (5) introduceres antagelsen om rationel for-
ventningsdannelse, idet det antages, at de
ekonomiske agenters subjektive forventning
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til prisniveauet py, forventet ved udgangen af
periode t-1, er lig middelvaerdien i den obyjek-
rive fordeling for p;, betinget af den infor-
mation, agenterne har til radighed pa det
tidspunkt, hvor forventningen dannes. Det
lyder mere kompliceret, end det er. Ideen i
nyklassikkernes antagelse om rationel for-
ventningsdannelse er, at ligningssystemet (1)
- (5) giver ligevaegtsprisen p, som en stoka-
stisk variabel, hvor stokastikken - indtil vide-
re - alene skyldes stokastikken i vareefter-
sporgslen u,. Fordelingen af p, er altsa be-
stemt af ligningssystemet (1) - (5) samt de an-
tagelser, der er gjort om u;. Antagelsen om
rationel forventningsdannelse betyder, at
agenterne antages at vacre 1 stand til at bereg-
nemiddelvaerdien i denne fordeling, betinget
af den information om modellens variabler,
der er til rAdighed ved udgangen af periode
t-1. Det antages, at denne information, Q1>
bestar af de realiserede veerdier af samtlige
modellens variabler op til og med periode t-1.

Nyklassikernes antagelse om rationel for-
ventningsdannelse betyder, at de ekonomi-
ske agenter udover {2, _; antages at have fuldt
kendskab til den sande makromodel (der alt-
sd antages at vaere (1) - (5)), bdde hvad angar
specifikation og sande parametervaerdier,
samt at de er i stand til at lese den.®

Ved substitution af (1) og (2) ind i ligevaegts-
betingelsen (3) fas ligevaegtsprisen som sto-
kastisk variabel.

©)p, = [l'.-lpf + (yp-ap + 114

o) +72

¢_1P} er ifolge (5) middelvaerdien af
(6) betinget med @ _:

. e
(My_iPf = B0 _p) = Sy I

(To‘ﬁo) + T]E(Btint_[) - =

'}‘2E(mt|ﬂl_’} + E(utint—l)]

Traekkes (7) fra (6) fas forventningsfejlen:
®) P - 1 Pf = fhz (g, - E(g,|0,_))) +
— 2 [m, - E(m,|Q,_)] +

“1}“‘"2

[“t = E(utlnt_] )]

Af (8) ses det, at der i modellen er 3 mulige
kilder til, at rationelle agenter begar forvent-
ningsfejl, nemlig ufuldkommen information
om den ferte penge- og finanspolitik samt
ufuldkommen information om de stokasti-
ske eftersporgselssted u;, der rammer oko-
nomien.

Indsattes forventningsfejlen (8) 1 (1) fas:

(9) y[ = ? 3 EO [gl . E(Etlﬂt—l) ]
+ E[ lmt -E(mt|ﬂt—l)]
: ‘EZ [“t = E{ullﬂt—l)]
hvor
. _3n B o |
E S am ary 0 i N

Det fremgdr af (9), at de 3 kilder til forvent-
ningsfejl er de 3 forskellige begrundelser, der
kan vaere, for at produktionen afviger fra sit
naturlige niveau. Produktionen kan kun af-
vige fra det naturlige niveau som folge af
uventede @&ndringer i penge- eller finanspo-
litikken samt som folge af uventede @endrin-
geriu,. Dette er Sargent og Wallace’s neutra-
litetsresultat: Bade penge- og finanspolitiske
indgreb er virkningslese, hvis de er kendte.

Ukendte penge- og finanspolitiske indgreb
har virkning; men kun i en periode, indtil
agenterne har faet information, der satter
dem i stand til at beregne p;. Denne periode
er hos nyklassikerne ret kort, formodentlig et
kvartal, 1 hvert fald ikke over e’t ar. Neutrali-
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tetsresultatet udtrykkes ofte alternativt ved
at sige, at systematisk politik er virkningsles,
hvor der med systematisk politik menes, at

myndighederne anvender en ganske bestemt
penge- eller finanspolitisk reaktionsfunkti-
on, der er kendt af agenterne 1 ekonomien.

Lad os antage, at de politiske myndigheder
forer en konjunkturstimulerende okono-
misk politik, hvor bade penge- og finanspo-
litik anvendes til at modvirke afvigelser fra
den naturlige produktion.

Hvis myndighederne har samme informa-
tionsmangde som de private agenter, kan de
to reaktionsfunktioner skrives som
B = 30‘81()'1_] -y) + V¢
(10) {
m = mg-myy,_, -y) + Wy m1>0

g|:>0

hvor v, og w, er stokastiske variabler, der re-
praesenterer usikkerhed i henholdsvis den
finans- og pengepolitiske styring. v, og w,
antages at have samme egenskaber som ¢.
Af (10) fremgar det, at det offentlige varekoeb
og pengemangde eges/sankes i periode 1,
nar produktionen er under/over det naturli-
ge niveau i periode t-1. At det er y,_j og ikke
¥y, der indgar i (10), skyldes netop, at myn-
dighederne har samme informationslag som
den private sektor. y, indgar ikke 1 Q,_;.

Af (10) fas folgende forventningsfejl:

Bt - E(E[!“[-I) -y

11
i m, - Em[Q_,) = wy

og fra (4) har vi yderligere:
(12) u - E(u [f,_)) = ¢
Indsaettes (11) og (12) i (9) fas

Ingen af parametrene i de pengepolitiske re-

—_—

aktionsfunktioner indgar i (13), og vi kan |
deraf slutte, at systematisk penge- og finans-
politik er ude af stand til at pavirke udviklin-
gen i produktionen, nar de politiske myndig-
heder har samme informationsniveau som
de private agenter.”

Antages de politiske myndigheder omvendt
at have en informationsfordel i form af kor-
tere informationslag end den private sektor,
vil myndighederne kunne pavirke produkti-
onen i en periode svarende til forskellen i in-
formationslagget. Hvis myndighederne an-
tages at kende ¥ uden lag, kan (10) erstattes
af

g = B0~ 8 ¥V —¥) + vy
(14){

m, = mU—mI(yt -y) +w

g >0

og vi far efter samme principper som oven-
for:
Y, = § + Algy, + £w + &8
(15)
1
1+ §pgy + &m,

hvor A =

Systematisk penge- eller finanspolitik er nui
stand til at pavirke produktionen, idet para-
metrene i reaktionsfunktionerne (14) indgar
1 (15). Begrundelsen for at systematisk
penge- eller finanspolitik kan pavirke pro-
duktionen, nar myndighederne har informa-
tionsfordel, er simpel. Selv om reaktions-
funktionerne er kendt af den private sektor,
har myndighederne mulighed for at reagere
systematisk pa @ndringer i feks. y,, somer
ukendte for den private sektor, og 1 det om-
fang den private sektor fejlvurderer y,, vil
der vaere systematiske men uventede zendrin-
ger i pengemaengde og offentlige udgifter.

Antagelsen om rationel
forventningsdannelse
De staerke neutralitetsresultater hviler pa fol-

gende 3 helt centrale antagelser: Antagelsen
om rationel forventningsdannelse, antagel-
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sen om kontinueret markedsclearing samt
antagelsen om, at udbuddet kan beskrives
ved Lucas-udbudsfunktionen (1). Lucas-
udbudsfunktionen kan dog fas som resultat
af de 2 ferstnaevnte, samt en speciel og noget
ad-hoc-praeget antagelse om asymmetri i in-
formationsstrukturen 8).

Samtlige antagelser daekker over dybe pro-
blemer i ekonomisk teori, og en tilfredsstil-
lende behandling af disse ligger langt uden-
for denne artikels rammer. Her vil alene blive
forsegt at give en (endda relativt overfladisk)
oversigt over nogle af de problemer, der knyt-
ter sig til antagelsen om rationel forvent-
ningsdannelse. Afslutningsvis vil der dog
blive givet et par eksempler pd anvendelsen
af antagelsen om rationel forventningsdan-
nelse i andre teorisammenhange.

Antagelsen om rationel forventningsdannel-
se, 1 falge hvilken agenternes forventninger
er lig middelveerdien i den objektive forde-
ling genereret ved den sande makromodel,
stiller store krav til agenternes informations-
niveau.

Det er strengt taget ikke nedvendigt at gere
antagelsen (5) for at fa neutralitetsresultater-
ne. Det, der er afgerende, er, at forventnings-
fejlen er uafhaengig af variablei Q;_;. Deter
imidlertid ret let at indse, at denne opbled-
ning af antagelsen om rationel forventnings-
dannelse ikke mindsker kravet til agenternes
informationsniveau 9), og man arbejder der-
for i den nyklassiske makroteori altid med
(5). Det informationsniveau, som agenterne
forudsaettes udstyret med, er som navnt va-
riablerne i ;_; samt fuldt kendskab til den
sande makromodel, korrekt specificeret med
korrekte parameterstorrelser. Man diskute-
rer ikke, hvordan agenterne har opnaet dette
informationsniveau; og forudszetter altsd
implicit, at de har tilendebragt en lerepro-
ces, der satter dem i stand til at danne ratio-
nelle forventninger. Sagt pa en anden made
forudsettes agenterne at befinde sig i en rati-

onel forventningsligevagt, der er en forvent-
ningsligevaegt i den forstand, at agenterne
ikke har noget incitament til at zendre deres
forventningsdannelsesmekanisme. Det er
dermed forudsat, at oekonomien vil konver-
gere til en rationel forventningsligevaegt, og
at konvergensen er tilendebragt.

Hermed rejser der sig umiddelbart 2 proble-
mer. For det forste om ekonomien vil kon-
vergere til en rationel forventningsligevacgt,
nar agenterne gennemgar en lereproces, for
det andet om det, at man inddrager lerepro-
cessen - selv om den konvergerer - udhuler
det kontroversielle i de nyklassiske neutali-
tetsresultater.

Det kontroversielle i de nyklassiske neutrali-
tetsresultater er jo, at selv pa kort sigt virker
kendte ekonomiske-politiske indgreb ikke.
Hvis feks. den pengepolitiske styring nd-
res, ndres modellens parametre, ikke blot i
den pengepolitiske reaktionsfunktion; men
ogsd parameteren til forventningsfejlen i
Lucas-udbudsfunktionen @ndres. Agenter-
ne skal nu igennem en lereproces for af fa
kendskab til de nye parametre. Hvis ekono-
mien konvergerer til en rationel forvent-
ningsligevagt, vil der ga et kortere eller 1zen-
gere tidsrum fer rationel forventningsdan-
nelse er en rimelig approximation til den fak-
tiske forventningsdannelse. I dette tidsrum,
der 1 princippet er uendelig langt, vil fuldt
forudsete @ndringer i f.eks. pengeudbud
have effekt pa produktionen. Selv i en situa-
tion, hvor ekonomien konvergerer til en rati-
onel forventningsligevaegt, er der altsa ikke
meget tilbage af de kontroversielle neutrali-
tetsresultater. At penge- og finanspolitiske
indgreb ikke har nogen effekt pa langt sigt, er
accepteret i monetaristiske og langt ind i key-
nesianske reekker.

Spergsmalet, om hvor vidt eskonomien rent
faktisk konvergerer til en rationel forvent-
ningsligevaegt, er langt mere kompliceret, og
der er trods en betydelig forskningsindsats
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pa omradet (mig bekendt) endnu ingen gene-
relle resultater. Litteraturen pa omradet be-
star af mere eller mindre generelle eksempler
pa konvergens eller det modsatte.

Det, der komplicerer konvergensen i model-
lerne, er, at udenfor rationel forventningsli-
gevacgt observerer agenterne jo ikke variable
genereret af en ekonomi 1 rationel forvent-
ningsligevaegt, og de larer derfor ikke ned-
vendigvis noget om denne.

Hvis agenterne er ude af stand til at danne ra-
tionclle forventninger, og deres forvent-
ningsdannelse er af betydning for den eko-
nomiske udvikling, vil de observere variable,
der er resultatet af den forventningsdannel-
se, der anvendes under laereprocessen, og alt-
s4 ikke variable, der er resultatet af rationel
forventningsdannelse.

Hyvis det antages, at de agenter, der gennem-
gar en laereproces, ikke har nogen effekt pa
ekonomiens udvikling, bliver analysen langt
mere simpel. Friedman (1979) og Taylor
(1975) analyserer begge en sadan situation,
hvor den, der skal laere ekonomiens funkti-
onsmade at kende, "'star udenfor™. | en sa-
dan situation bliver lareprocessen et stati-
stisk inferensproblem. Feks. Friedman
(1979) betragter et standard ekonometrisk
problem, hvor man - noget urealistisk - anta-
ger, man kender modellens sande specifikati-
on og blot skal estimere parametrene. | den-
ne situation bliver sporgsmalet om konver-
gens af lareprocessen et sporgsmal om,
hvorvidt estimatoren er konsistent.

Hvis forventningsdannelsen for de agenter,
der gennemgar en laereproces, har betydning
for den ekonomiske udvikling, er konver-
gensspergsmalet som naevnt noget mere
kompliceret.

Bray (1983) er et eksempel pa en model, hvor
den ikke-rationelle forventningsdannelse

—

under laereprocessen pavirker den ekonomi.
ske udvikling, og som konvergerer mod en
rationel forventingsligevaegt under passen-
de, men plausible parameterrestriktioner.

Bray’s model er

Py = AP + b+ uy

hvor P, er en vektor af priser, lulpf de for-
ventede vaerdier for denne, b en determini-
stisk vektor, u; hvid stej og A en determini-
stisk koefficientmatrix. Hvis prisforventnin-
gerne dannes som et simpelt gennemsnit af
historiske priser:

1
. i ——
t-1Pt = t-1

vil denne forventningsdannelsesmekanisme
konvergere til den rationelle.

Det overraskende ved resultatet er, at agen-
ternes estimationsteknik er baseret pa en
fejlagtig opfattelse af modellen, sa laenge lee-
reprocessen star pa. De ser simpelthen bort
fra, at deres adfaerd pavirker p; pa en made
forskellig fra pavirkningen i rationel forvent-
ningsligevaegt. Kun i rationel forventningsli-
gevaegt vil et simpelt gennemsnit vaere en
estimator baseret pa en korrekt specificeret
model.

Umiddelbart kunne resultatet anvendes som
stotte for antagelsen om rationel forvent-
ningsdannelse, idet det kunne tyde pa, at
agenterne kan lare at danne rationelle for-
ventninger pa baggrund af simple teknikker.
Problemet er imidlertid, at Bray’s eksempel
er et specialtilfaelde, og det er bestemt ik ke et
generelt resultat, at man ved at basere sig pa
en fejlspecificeret model kan afdakke oko-
nomiens sande struktur. Blanchard (1976) er
et eksempel herpa.

Praecis hvor generelt Brays resultat er, og
hvad det er, der er den afgorende forskel mel-
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lem Bray's og Blanchards eksempler, ved
man mig bekendt endnu ikke.

Konklusionen ma - indtil videre - vaere, at an-
tagelsen om rationel forventningsdannelse i
bedste fald er en langsigtsegenskab ved ako-
nomien. Afhangigt af hvilken tidshorisont,
man beskaftiger sig med i sin ekonomiske
analyse, vil antagelsen vare en mere eller
mindre passende approximation.

To eksempler pa anvendelsen af ra-
tionelle forventninger i keynesian-
ske makroskonometriske modeller

Indbygges antagelsen om rationel forvent-
ningsdannelse i andre modeltyper end den
nyklassiske - dvs. hvis der ikke antages konti-
nueret markedsclearing eller asymmetrisk
informationsstruktur - fAr man ikke neutra-
litetsresultaterne. At indfere rationelle for-
ventninger i en Keynesmodel betyder natur-
ligsvis ikke, at fuldt forudsete politisk-
ekonomiske indgreb mister deres effekt; men
rationelle forventninger kan let tezenkes at
medfere @ndrede mulitplikatoregenskaber
og andre dynamiske egenskaber i en model
end f.eks. en eller anden form for autoregres-
sive forventninger.

Da de fleste modelbyggere finder, at alterna-
tiverne til rationel forventningsdannelse er
for primitive, er det forsegt at konstruere
modeller med rationel forventningsdannel-
se, der ligger langt fra den nyklassiske skole.

Der skal ikke her gds i detaljer med de over-
ordentlig store identifikationsproblemer, der
knytter sig til estimation af modeller med ra-
tionel forventningsdannelse.'® Alternativet
til direkte at estimere modeller med rationel
forventningsdannelse er at forsoge at
danne sig et indtryk af, hvordan rationelle
forventninger pavirker en given makroeko-
nometrisk models egenskaber. Man kan si-
mulere sin model under forskellige antagel-

ser om forventningsdannelsen og finde ud
af, hvordan f.eks. effekten af et givet finans-
eller pengepolitisk indgreb afh@nger af for-
ventningsdannelsen.

Denne metode lider naturligvis af en rackke
svagheder, bl.a. er metoden offer for Lucas’
""econometric policy evaluation critique’” ,""
idet @&ndret forventningsdannelsesmekanis-
me sandsynligvis vil medfore @ndrede
parametre i modellen. At simulere en ellers
identisk model under to forskellige antagel-
ser afspejler derfor kun i bedste fald effekten
af forskelle i forventningsdannelsen; men
eksperimentet kan alligevel vere et nyttigt
led i at forsta nogle af de effekter, som ratio-
nel forventningsdannelse giver anledning til.
Fair (1979) er et eksempel pa en sadan analy-
se, hvor antagelsen om adaptive forventnin-
ger erstattes af rationel forventningsdannel-
se med hensyn til fremtidige renter pa kort-
sigtede fordringer. Disse forventninger fast-
laegger via en rentestrukturligning renten pa
leengere lebende fordringer, og pavirker he-
refter den reale efterspergsel. Modellen er
derudover keynesiansk i sin struktur.

Rationelle forventninger far i denne model
den effekt, at rentetilpasningen foregar hur-
tigere, og at bade penge- og finanspolitiskt
multiplikatorer bliver mindre. Praecis hvor
meget multiplikatoregenskaberne @ndres,
afhaenger af den pengepolitiske reaktions-
funktion.

Fair har anvendt tidligere estimeret pengepo-
litisk reaktionsfunktion, hvor renten pa
statsgeldsbeviser anvendes til at pavirke
bl.a. inflation, realveekst og kapacitetsud-
nyttelse. Renten styres ved hjalp af salg af
statsgeeldsbeviser.

Ved oget offentligt varekeb vil renten pa
statsgeeldsbeviser i kraft af den pengepoliti-
ske reaktionsfunktion skulle eges. Denne
rentezendring forudses, nar der er tale om ra-
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tionelle forventninger, for hele simulation-
sperioden, og rentesatserne pa langere lo-
bende fordringer tilpasser sig nasten ejeb-
likkeligt til det nve langsigtsniveau. Denne
rentetilpasning foregar altsa betragteligt
hurtigere, end hvis der var tale om adaptiv
forventningsdannelse, hvor den observerede
rentezendring kun langsomt ville pavirke
renteforventningerne og dermed de lange
renter.

Den hurtigere rentestigning under rationel
forventningsdannelse betyder samtidig, at
der sker en hurtigere crowding-out’’ af den
private renteafhangige vareefterspergsel,
hvorfor der er behov for en mindre kraftig
stigning i statsgaldsbevisrenten end i tilfzl-
det med adaptive forventninger.

Nar Fair far det resultat, at ekspansiv penge-
politik har mindre multiplikationsfaktorer
under rationel forventningsdannelse, er det
udelukkende et spergsmél om hvilken tid-
shorisont, der er tale om. Pengepolitiske
multiplikatorer er i Fairs model stort set 0 pd
langt sigt, uanset forventningsdannelsen.
Under rationelle forventninger forudses det-
te, og kortsigtsmultiplikatorerne bliver me-
get sma, | modsaetning til hvad der sker un-
der adaptive forventninger. Betragtes derfor
en relativt kort periode, er det korrekt, at de
pengepolitiske multiplikatorer er mindre ra-
tionel forventningsdannelse end under ad-
aptiv; men de konvergerer mod samme lang-
sigtsniveau (0).

Resultatet, at tilpasningen til det langsigtede
niveau bliver hurtigere og multiplikatorerne
mindre, er ikke generelt; men hanger pa den
specielle model, Fair bruger.

I den danske finansielle sektormodel Fin-
dan, der er sammenkoblet med ADAM, er
der fra brugerside mulighed for at zendre for-
ventningsdannelsesmekanismen fra helt ek-
sogene forventninger til noget, der approxi-

merer rationelle forventninger.

Modellen er en portefeljemodel i Brainard- |

Tobin-traditionen, der beskriver udvalgte
sektorers portefeljesammensaetning som
funktion af egen- og alternativ renter, for-
mue, indkomst og andre variable.

Renteforventninger indgar alene som deter-
minant i pengeinstitutternes portefoljesam-
mensatning, hvor de er centrale for obligati-
onsbeholdningen pa den made, at obligati-
onsbeholdningen eges, nar den faktiske obli-

gationsrente oges i forhold til den forvente-
de. 12)

Jo sterre andel af en given obligationsrente-
stigning, der er forudset, jo mindre vil pen-
geinstitutternes obligationsbeholdning eges.
Det betyder, at modellens aggregerede obli-
kationsefterspergsel er mindre renteelastisk
jo mere rationel, forventningsdannelsen er.
Et givet salg af f.eks. statsobligationer vil
derfor alt andet lige kraeve en sterre rente-
stigning, for at de private sektorer er villige
til at ege deres obligationsefterspergsel til-
svarende.

Modellen har derfor den egenskab, at jo
mere rationel forventningsdannelse, jo ster-
re pengepolitiske multiplikatorer og jo min-
dre finanspolitiske. Igen afhaenger sterrel-
serne kraftigt af den pengepolitiske reakti-
onsfunktion.'

Konklusion

Med deres insisteren pa, at de optimalitets-
egenskaber, vi normalt tillzegger agenternes
adfzerd i ekonomisk teori, ber udstrackkes til
ogsa at gaelde forventningsdannelsen, har
nyklassikerne peget pa et centralt problem |
den traditionelle modelanvendelse. Effekten
har allerede vist sig i form af sterre vaegt pa
forventningernes rolle i beregninger af
penge- og finanspolitiske multiplikatorer, og
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dermed har nyklassikerne bidraget til en
langt mere nuanceret debat. Dette til trods
for at de strengt nyklassiske neutralitetsre-
sultater virker meget restriktive og i bedste
fald er langsigtsresultater, der ikke afviger
seerligt kraftigt fra de monetaristiske udsagn
om penge- og finanspolitikkens effektivitet.

Noter

1) Sargent og Wallace (1975).

2) Relationen er udledt i Lucas (1972) og Lucas (1973).

3) Anforselstegnene indikerer, at det lange sigt i den ny-
klassiske model faktisk er ret kort - herom senere.

4) Zndringer i logaritmer er for sma @ndringer en ap-
proximation til relative zndringer.

5) Senere indfares ogsad usikkerhed i den penge- og fi-
nanspolitiske styring.

6) Det er som papegel | Serensen (1985) ikke nedven-
digt, at alle agenter i ekonomien har denne heje
grad af information; men s er det nedvendigt, al
der er agenter, der er villige til at stille den nedvendi-
ge information,feks. i form af E(p,12;,_;) omkost-
ningsfrit 1l raddighed for de mindre vidende.

7) Bemark, aty,'s afvigelse fra det naturlige niveau er
en stokastisk variabel, der er ukorreleret med sig selv
over tiden. Dvs. y, udviser ikke konjunktursvingnin-
ger, selv om den aggregerede eftersporgsel gor det i
formaf u . Det skyldes, at de private agenter kender
den systematiske konjunkturiu, og indregner denne
i prisforventningerne.

8) Sef.eks. Frydman og Bull (1982) og Tobin (1980b) for
en kritik af den valgte asymmetri.

9) Se Rasmussen (1983).

10) Der henvises til Pesaran (1981) og Wallis (1980).

11) Lucas (1976).

12) Mere praecist en sammenvejning af den forventede
obligationsrente og lanerenten i Nationalbanken.

13) Eksempel pa denne anvendelse af modellen er givet
i Budgetdepartementet (1988), kapitel 10.
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