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Kapitel 8

Penge og inflation

1. Hvad er penge? Pengeudbud og -eftersporgsel

Den traditionelle definition af penge er, at det er et gode, der har fglgende karakteristiske
egenskaber: Penge er et betalingsmiddel, et vaerdiopbevaringsmiddel og en regningsenhed.

At penge er et betalingsmiddel betyder, at alle kgbere og s®lgere accepterer, at handel
bliver afviklet ved betaling med penge. Vardiopbevaringsegenskaben betyder, at man kan
overfgre verdi fra en periode til den n@ste, idet en formue kan opbevares ved besiddelse
af penge. Den sidste egenskab udtrykker blot, at alle varepriser regnes i samme enhed som
pengene.

Umiddelbart vil man nok finde, at det kun er de lovmassige betalingsmidler som sedler
og mgnter, der opfylder de tre krav og kan betegnes som penge. Men normalt udvides penge-
begrebet til ogsa at indeholde indskud i pengeinstitutter. Disse indgar jo ogsa i den samlede
sum af betalingsmidler, som der umiddelbart kan traekkes pa af borgeme, dvs. de private
husholdninger og virksomheder. Disse optreder som efterspgrgere pa pengemarkedet, mens
pengemarkedets udbudsside bestar af de private pengeinstitutter samt centralbanken (Natio-
nalbanken). I det fglgende vil vi undersgge, hvorledes pengeskabelsen foregar i den private
sektor.

Det er sedvanligt at opfatte pengeudbuddet som en udefra given stgrrelse — i vor ter-
minologi fra forrige kapitel en exogen variabel — som de pengepolitiske myndigheder kan
bestemme. Der er dog det problem, at en betragtelig del af pengemangden er anfordrings-
indskud i private banker, og kan man antage at disse er kontrolleret af centralbanken? Det
kan man faktisk godt, for centralbanken kontrollerer indirekte ma&ngden af indskud i banke-
me, idet den regulerer bankemes muligheder for skabelsen af sadanne indskud.

For det fgrste fastleegger centralbanken direkte den primere pengeforsyning bestdende
af de fordringer, som borgeme og banker holder pa den. Disse holdes dels af private bor-
gere som pengesedler i1 tegnedrengen, dels af bankeme som kassebeholdning eller 1 form af
indskud pa egne konti i centralbanken.

De private banker kan i princippet ogsa forgge pengemangden, nemlig ved at stille kas-
sekreditter til radighed for borgerne. Da bankeme lever netop af at l1dne penge ud, ma man

forvente et pres opad pa pengemangden ad denne vej.
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Figur 1. Pengeudbud og -efterspgrgsel. Udbuddet af penge bestemmes af centralbanken; det
kan med rimelighed antages uafthangigt af renten og bliver derved en lodret linie i diagram-
met (eventuelt kan der snige sig en vis renteathengighed ind gennem at forretningsbankemes
gnsker om likvid reserve som andel af deres indlan kan tenkes at vere renteathangige).
Pengeefterspgrgslen antages athangig af renten (“spekulationsbehov”) og af indkomsten
(“transaktionsbehov”). For fastholdt indkomst fas et forlgb som vist: Nar renten falder, bliver
det efterhanden svert at fa borgeme til at placere fomue i obligationer (hvis kurs tilsvarende
er meget hgj), idet kursen forventes at ville falde igen. Dette giver grenser for, hvad man kan
ggre via pengepolitikken.

Der er imidlertid graenser for, hvad bankeme kan lane ud: En bank er ngdt til at holde
en vis reserve i kontanter eller pa konti i centralbanken, for ellers vil den risikere, at der en
dag af tilfaeldige arsager er sa mange kunder, som gnsker de penge, de har pa konti i banken,
at den ikke kan betale det, den skylder. For at sikre, at bankerne ikke fristes til at sette
denne reserve for lavt, er der i alle lande et lovmessigt mindstekrav til bankens reserver,
fastsat som en andel af dens indskud, reservebrgken. Banken vil fastlegge sin reserve som
en andel d, der ihvertfald ikke er mindre end hvad loven kra@ver, og som eventuelt kan vaere
stgrre, afhengigt af bankens vurdering af, hvor stort et treek der vil vaere pa den, og af
omkostningeme ved at have mange kontanter liggende snarere end at lane dem ud.

Hvis en forretningsbank far en ny kunde, som satter 100 (tusinde kr.) ind pa en konto
(som der kan treekkes pa umiddelbart), sa kan forretningsbanken ikke @gge sine udlan med
alle 100, for den skal beholde en reserve pa 100d, men den kan lane 100(1 — d) yderligere
ud. Disse betalingsmidler vil i det store og hele vende tilbage til bankeme (ikke ngdvendigvis
til den bank, som ggede sine udlan, men sa til en anden, og det er ét fedt for vort argument)
som nye indbetalinger, og sa kan bankeme igen gge deres udlan, ikke med hele det belgb,
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der kom ind igen, og som var 100(1 — d), men ihvertfald med
100(1 —d)(1 —d) = 100(1 —d)>.

Processen stopper io ikke der, og nar vi tager alle de udlansforggelser med, som opstar ved
at de nye lan treekkes ud og bruges, hvorefter modtagerne af pengene s@tter dem i banken,

far vi en samlet udvidelse af pengemangden pa

1

100+ 100(1 —d) +100(1 —d)* +--- +100(1 —d)" +--- ... = 100.

Faktoren 1/d kaldes kreditmultiplikatoren (den er stgrre end 1 da d er mindre end 1); den
viser, med hvor meget en initial pavirkning af forretningsbankemes pengeforsyning (de 100
i eksemplet kunne f.eks. stamme fra, at centralbanken havde gget sin pengeudstedelse) slar

igennem pa den samlede pengemengde, altsa forretningsbankemes forsterkereffekt.

rente
s Pengeudbud
Y
\
Y | Efterspgrgsel ved
:Y]
> pengeudbud,
M M pengeefterspgrgsel
1 2

Figur 2. Komparativ statik pa pengemarkedet. (1) Hvis centralbanken gger pengeudbuddet,
vil ligevaegten pa pengemarket @ndres; holdes Y konstant pa Y =Y}, séledes at efterspgrgslen
efter penge ligger fast, vil den nye ligevaegt kunne findes ved lavere rente. Forggelsen af
pengeudbuddet kan vere sket ved sakaldte open market operations, hvor centralbanken har
kgbt obligationer af borgeme, hvilket har presset obligationskurserne opad, sa at renten er
faldet.

(2) Hvis indkomsten Y forgges til Y5, vil der ved enhver given rente efterspgrges flere penge
end fgr til transaktionsformal; derved skubbes renten opad, i praksis ved at borgeme afthander
obligationer for at have flere kontanter, og dermed falder kurserne pa obligationer, og renten
stiger.
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Vi vil demast se nermere pa efierspgrgslen efter penge, hvilket fgrer os ind i over-
vejelser om baggrunden for, at husholdningerne og virksomhederne efterspgrger kontante
penge. Indenfor makroteorien er der langt fra enighed om hvilke gkonomiske variable der
bestemmer efterspgrgslen efter penge. Den @ldste pengeteori bygger pa den sakaldte kvan-
titetsligning: Kaldes pengemangden for M, prisniveauet for P og den samlede mangde

transaktioner i et ar (malt i faste priser) for T, siger denne ligning, at
PT =MV,

hvor V er pengenes omlgbshastighed, antal gange en tudse skifter ejer i arets Igb. Egentlig
er dette blot en definition af V' og ikke noget at hidse sig op over. Der kommer fgrst en teori
ud af det, nemlig den klassiske kvantitetsteori, nar man antager noget om de variable, som
indgar; typisk antages V at vere konstant (bestemt af betalingsvaner), og videre antages T
upavirket at @ndringer i M (aktiviteten i samfundet @ndres ikke ved at pengemangden a&n-
dres). Med disse antagelser slar pengemangdeandringer direkte igennem pa prisniveauet.
Antages omvendt priseme helt faste, slar de direkte igennem pa aktiviteten.

Den Keynes’ske teori om pengemarkedet - eller likviditetspreeferenceteorien, som Key-
nes selv kaldte den — opblgder denne stive sammenh&ng, is@r ved inddragelse af renteaf-
hengighed i1 pengeefterspgrgslen. Vi vil i det fglgende for simpelheds skyld antage, at man
kan sammensztte sin finansielle formue af to slags aktiver, penge og obligationer. Forskel-
len mellem penge og obligationer er, at penge kan benyttes som betalingsmiddel og at deres
verdi ikke @ndres. Obligationer er ikke s likvide som kontante penge, hvorimod de er ren-
teberende. Sammens&tningen af penge og obligationer er derfor en afvejning af fordelen
ved at kunne betale her og nu overfor fordelen ved at indtjene renter.

Fordelen ved at holde sin formue likvid beskrives hos Keynes ved en gennemgang af de
tre motiver til pengeefterspgrgsel,

— Transaktionsmotivet,

— Forsigtighedsmotivet,

— Spekulationsmotivet.

Transaktionsmotivet er gnsket om at have kontanter til at klare de daglige betalinger.
Keynes antog at dette var en voksende funktion af indkomsten, Y. Forsigtighedsmotivet
forklares med, at man pa grund af usikkerheden omkring den fremtidige udvikling gnsker
at holde en del af sin formue likvid, og det lader sig ikke helt entydigt knytte til indkomst
eller rente. Spekulationsmotivet derimod vedrgrer den del af formuen, der er tilovers efter
transaktions- og forsigtighedsmotivet. Spekulationsmotivet antages at vere en aftagende
funktion af renten. Den samlede pengeefterspgrgsel bliver herefter hos Keynes en funktion

af indkomst og rente. Dette kan illustreres som det er vist i figur 1, der ogsa viser ligevaegten
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mellem udbud og efterspgrgsel.

2. Sammenhang mellem rente og investering

Vi har i det foregaende set, hvorledes renten bestemmes i ligevaegten pa pengemarkedet. For
at der kan vare en sammenhang mellem pengemarkedet og aktiviteten i samfundet igvrigt
ma der vere dele af efterspgrgslen efter varer, der pavirkes af renten. I det fglgende vil vi
derfor antage, at investeringsefterspgrgslen er ath@ngig af renten. I fgrste omgang er argu-
mentet for denne afh@ngighed ret ligetil: Nar man i en virksomhed overvejer at foretage
en investering, vil man sammenligne investeringens afkast med omkostningen ved at frem-
skaffe den ngdvendige kapital, og dermed afggre hvorvidt investeringen er rentabel eller e;j.
Jo lavere renten er, jo flere investeringer vil derfor vare rentable. Dermed fas pa ret oplagt
made en aftagende sammenhang mellem investering og rente.

Som sa ofte i gkonomisk teori er der kviksand under den tilforladelige overflade: Nar
renten falder, vil en rekke tidligere ufordelagtige projekter vaere blevet interessante, og der
bliver da investeret i disse projekter. Men sa er den potte ude, og der kommer vel neppe
flere nyopfundne projekter bare fordi renten er lavere? Med andre ord, et rentefald fgrer til
en engangsstigning i investeringeme (mens man afvikler en pukkel af projekter) og dermed
slut. Det, man har brug for i sin teori, er at rentefaldet fgrer til en stgrre stabil strom af
investeringer, og det er ikke en logisk konsekvens af argumentet.

Teorien har nogle hovsalgsninger pa dette lidt kedelige problem — man indfgrer en til-
pasningshastighed, sé at virksomheden i den enkelte periode kun nar at gennemfgre en lille
del af projekteme, og sa bliver det mere uigennemskueligt. Desvarre far man ikke den pe-
ne renteath@ngighed, som vi herefter frejdigt vil arbejde videre med; investeringsrelationen
har alle dage veret Keynes-modellemes svageste led.

Med renteatha@ngige investeringer far man pa simpel made knyttet vare- og pengemar-
kedeme sammen. En given @ndring i pengemangden vil saledes fgre til en renteendring,
der igen pavirker investeringeme. Herfra gar der nu en pavirkning af indkomst og produk-
tion i samfundet gennem de mekanismer, vi sa i forrige kapitel. Omvendt vil @ndringer pa
varemarkedet pavirke pengeefterspgrgslen og dermed ligevagten pa pengemarkedet. Vi har
saledes en sammenhang, hvor vare- og pengemarkedet gensidigt pavirker hinanden, hvilket

ofte kaldes transmissionsmekanismen.

3. IS-LM modellen

Samspillet mellem varemarked og pengemarked kan illustreres i den sakaldte IS-LM model,

Modellen er et godt verktgj til illustration af, hvorledes penge- og finanspolitik pavirker den
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Figur 3. Figur 3. [S-LM-analyse. I de to diagrammer til venstre udledes IS grafisk. I
gverste diagram er indtegnet samlet efterspgrgsel ved altemative niveauer af renten;
af hensyn til overskueligheden er komponenteme, dvs. forbrug, investering, offentli-
ge udgifter, ikke indtegnet, men forskellen i de to situationer skyldes investeringernes
stgrre omfang ved r; end ved rp. IS-kurven bliver aftagende, idet lavere rente giver
stgrre investeringer og dermed stgrre ligevaegtsindkomst pa varemarkedet.

I de to nederste diagrammer udledes LM (fra hgjre mod venstre): Altemative niveauer
af indkomsten Y giver forskellige likviditetspreferencekurver, og dermed forskellige
ligevaegtsrenter pa pengemarkedet.

Kurveme IS og LM kan nu sammenholdes i diagrammet nederst til venstre, og den
samlede ligeveaegt, bade pa vare- og pengemarked, fas hvor kurveme skerer hinanden.
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gkonomiske aktivitet i samfundet.

Forarbejdet til IS-LM-modellen er allerede gjort, og der resterer egentlig blot at opsum-
mere det foregaende pa passende made, sdledes at hvert af markedeme bliver illustreret ved
en sammenh@ng mellem de vardier af indkomst Y og rente r, som i fellesskab giver lige-
vagt pa markedet.

Den grafiske udgave af IS-LM-modellen er vist i figur 3 (modellen kan godt skrives
op med ligninger, hvad man kan forsgge sig med efter gnske, men det giver ikke sa me-
get ekstra, for charmen ved IS-LM-modellen er dens grafiske enkelthed). Pa varemarkedet
konstrueres IS ved at man for altemative niveauer af r finder ligevagten i den tilhgrende
Keynes-model, hvor investeringeme har det niveau, som er bestemt af r. Derved bestemmes
til hver r-verdi en ligevagtsindkomst, og kurven for denne sammenh@ng er netop IS. Det
fremgar ogsa af konstruktionen, at ekspansiv finanspolitik, f.eks. i form af ggede offentlige
udgifter, giver en stgrre ligevagtsindkomst ved hvert givet renteniveau, saledes at IS flyttes
til hgjre.
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Figur 4. Finanspolitik: Ved en ekspansiv finanspolitik (som f.eks. kan besta i ggede offentli-
ge udgifter) skubbes IS mod hgjre — det kan checkes ved hjelp af figur 3, hvor den ekspansive
finanspolitik fgrer til, at kurverne for sarnlet efterspgrgsel flytter opefter ved hvert givet ren-
teniveau. Den oprindelige ligevaegt ved indkomst Y og renteniveau r @ndres, idet indkomsten
vokser til Y.

Ved sammenligning af de to figurer, der kun adskiller sig fra hinanden ved, at IS er stejlere
til hgjre, ses, at efterspgrgslens renteath@ngighed (som er lille ved en stejl IS) har betydning
for, hvordan politikken slar igennem.

Pa pengemarkedet fas LM frem ved at man for altemative niveauer af Y finder ligevaeg-
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ten pa pengemarkedet og dermed det tilhgrende r. Undervejs noterer man sig, at ekspansiv
pengepolitik 1 form af forgget pengeudbud giver lavere rente for hvert fast Y. Dermed skub-
bes LM kurven, egentlig nedad, men da LM er en voksende sammenhang, kan man ogsa se
flytningen som et skub til hgjre (og det ggr det nemmere at huske).

Ialt har vi séledes en kurve for hvert marked, IS pa varemarkedet, LM pa pengemarke-
det. Tilsammen bestemmer de samtidig ligevegtsniveauet af rente og indkomst. Penge- og
finanspolitiks virkninger kan nu studeres, idet hver af disse politikker virker pa sin kurve,
jvi. figur 4 og 5.
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Figur 5. Pengepolitik: Ved en forggelse af pengemangden skubbes LM til hgjre (for hvert
niveau af Y vil den nye LM svare til et lavere renteniveau end fgr), og der etableres en ny
ligevegt ved hgjere indkomst og lavere rente.

Det bemarkes igen, at det har betydning for pengepolitikkens gennemslagskraft, om IS har
stejlt eller mere jeevnt forlgb. Ved det stejle forlgb til hgjre er pengepolitikken naermest virk-
ningslgs, nar det drejer sig om at gge indkomst og beskaftigelse. Man kalder dette for det
“Keynes’ske tilfeelde”, hvor argumentet for at droppe pengepolitik og i stedet for satse pa
finanspolitik star serlig steerkt. Det modsatte ydertilfaelde, der gar under navnet det “klassi-
ske”, far man, nar IS er neermest helt vandret.

4. Prisniveau og beskzaftigelse

Vi har i det foregaende inddraget et finansielt marked i analysen af den samfundsgkonomiske
balance; dette marked fandt ligevegt ved bevagelser i den tilhgrende pris (renten), mens
varemarkedet blev balanceret gennem @ndringer i ma&ngdeme ved faste priser. Antagelsen

om faste priser, ihvertfald pa det korte sigt, er, som vi har set tidligere, en fast ingrediens i
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den Keynes ske makroteori, og uden den er adskillige af vore resultater endda s@rdeles tvivl-
somme. Pa den anden side forklarer vi jo ikke fenomeneme ved at klynge os til bestemte
antagelser, og fgr eller senere ma vi inddrage prisbevagelser i makroanalysen. De resterende

afsnit i dette kapitel antyder, hvilke slags problemer det fgrer til.
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Figur 6. Aggregeret udbud og efterspgrgsel: Hvis det antages, at det aggregerede udbud har et
vandret forlgb for sma verdier af Y, mens der ved hgjere Y-vardier, nar gkonomien narmer
sig sin kapacitetsgraense, vil veere et voksende forlgb, sa kan den Keynes’ske model, hvor
udvidelse af efterspgrgslen har effekt pa realindkomst og beskaftigelse, og senere érs erfaring
géende ud pa, at aktivitetsudvidelser omszettes i gget prisniveau, ses som specialtilfaelde af
samme model.

Ved naermere eftersyn er der nu ikke forklaret s& meget, for figuren til venstre, der viser
realeffekt uden prisbevagelser, er snarere en illustration af den fundamentale antagelse i
Keynes-modellen (“stive priser pa kort sigt”) end en forklaring.

Den fgrste, forholdsvis simple, made at inddrage priser pa er at notere sig, at pengeef-
terspgrgslen er en efterspgrgsel efter kgbekraft snarere end efter bestemte sedler med tal og
billeder pa — det afggrende er, hvad pengene kan kgbe. Hvis vi derfor i analysen, der fgrer
frem til LM, antager, at prisniveauet pludselig far et generelt 1gft, sa vil efterspgrgslen efter
penge malt i, hvad pengene kan kgbe, ikke vere anderledes (omend de udtrykt i kroner vil
vere @ndret), men udbuddet, der bestar af en bestemt mengde penge i omlgb (givet som
nominelt belgb, dvs. i kroner) vil malt i kgbekraft veere faldet. Man kan altsa opfatte en pris-
niveauforggelse som en kontraktiv pengepolitik: Hgjere prisniveau fgrer — via forskydningen
1 LM og justeringen af skaringen mellem denne og den faste IS — til lavere ligevaegtsind-
komst (naturligvis malt realt, dvs. som den mangde varer, der kan kgbes for indkomsten).

Denne sammenhang, der abenbart er aftagende, mellem prisniveau og realindkomst, kaldes
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for aggregeret efterspgrgsel.
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Figur 7. Aggregeret efterspgrgsel og udbud. Mens den aggregerede efterspgrgsel lader sig
udlede fra IS-LM analysen (hvor prisniveauet har betydning for det reale pengeudbud), sa
er den aggregerede udbudskurve en mere tvivlsom affere, hvor der opereres med flere typer
udbud, kortsigtet savel som langsigtet.

Argumentationen i denne forbindelse kan vere som vist i figuren: Et forsgg pa at gge beskaf-
tigelsen ud over det oprindelige ligevaegtsniveau Y| fgrer i fgrste omgang til en vis succes,
idet den nye ligevagtsindkomst Y, er stgrre. Men prisstigningeme fgrer til, at udbudskurven
forskydes opad (de hgjere priser fgrer til krav om overarbejdsbetaling, faglige mgder etc.),
og det fortsatter, indtil man er tilbage i Y1, blot med et hgjere prisniveau.

Argumentet om at beskaftigelsespolitik er nyttelgs, er typisk for supply-side gkonomi. Der
er dog en del hokus-pokus i resonnementet om de bevagelige udbudskurver.

Sammenholdes den aggregerede efterspgrgselskurve med en aggregeret udbudskurve,
fas en ligeveegt, hvor der samtidig bestemmes realindkomst (og dermed beskaftigelse) og
prisniveau. Dette er forsavidt tilfredsstillende, men uheldigvis er der ikke nogen oplagt teori
om, hvordan udbudssammenhangen kan vare (og om der overhovedet er nogen). Man kan
identificere nogle ydertilfelde, nemlig den helt vandrette udbudskurve (som blot siger at
prisniveauet er fast, hvorved vi er tilbage i de foregaende afsnit) og den helt lodrette udbuds-
kurve, der fortaller, at gkonomisk politik ikke rykker ved beskaftigelsen men blot flytter
pa prisniveauet. Man kan derimod ikke uden videre, som det ellers var fristende, sige at
“sandheden ligger et sted midt imellem”, for det giver ikke uden videre mening at operere
med en sammenhang mellem prisniveau og samlet produktion (ydertilfaldene var netop

karakteriseret ved, at der ingen sammenhang er). Alt i alt har vi sdledes snarere et velment
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paedagogisk trick end en egentlig gkonomisk teori.
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Figur 8. Demand-pull inflation: Nar den samlede efterspgrgsel i en sedvanlig Keynes-model
er sa stor, at ligevaegten egentlig burde ligge til hgjre for kapacitetsgraensen Y., ma tilpas-
ningen ske pa anden made. Den oplagte konsekvens er prisstigninger pa output, der bringer
efterspgrgslen malt i penge i overensstemmelse med produktionens vardi.

Hvis de offentlige udgifter er lagt fast malt i varer (f.eks. til krigsfgrelse) vil efterspgrgslen
imidlertid justeres op med prisstigningeme, og ogsa den indkomstathaengige efterspgrgsel
ma formodes at blive bestemt ud fra kgbekraft snarere end palydende pengevardi. Dermed
er alle kurver uendret malt i faste priser, og prisstigningeme fortsatter.

5. Inflationsteorier

Det foregdende afsnit har handlet om prisniveauet, om hvorledes man kan forestille sig,

at der som led i den samfundsgkonomiske ligevaegt ogsa indstiller sig et bestemt generelt

niveau af priser: Hvis man gnsker at forklare flere faenomener, saledes is@r systematiske

stigninger i prisniveauet, inflation, ma man tilfgje nye momenter, alene af den grund, at vi

ikke sa godt kan forklare en udvikling over tid ved fanomener, der alle udspiller sig pa et

bestemt tidspunkt.

For at man kan fa en inflationsteori, ma man saledes ikke blot forklare, hvorfor priseme

stiger, men ogsa, at denne prisstigning ikke stopper processen, men tvaertimod pa sin side
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treekker nye prisstigninger med sig. Det ggr kvantitetsteorien for eksempel ikke: Man kan
godt forsta, at forggelse af pengemangden kan sld ud i ggede priser, dermed er historien
imidlertid ude, medmindre man kan forklare at prisstigningerne igen betinger en forggelse
af pengemangden, sa at processen kan fortsztte. Men sa er vi ude over den klassiske kvan-
titetsteori, der altsa forklarer prismveau (mere eller mmdre realistisk) men ikke inflation.

En rigtig inflationsteori ifglge ovennavnte kriterier kan vi fa frem, hvis vi ser pa, hvad
der kan ske i en Keynes-model, nar efterspgrgslen overstiger udbuddet, siledes som det vi-
ses 1 figur 8. Overefterspgrgslen fgrer til, at priseme, der ellers som noget helt fundamentalt i
den Keynes’ske analyse har varet stive, begynder at give sig, og dermed suger den for store
efterspgrgsel op. Der skabes séaledes store nominelle indkomster, som der ikke er dekning
for i produktionen; da gnsket om f.eks. offentlige udgifter af en vis stgrrelse malt i varer
er uforandret til stede (og blot justeres opad med prisniveauet), vil arsagen til overefter-
sporgslen imidlertid ikke bringes ud af verden: Processen kan fortsette.

Denne sakaldte demand-pull inflation (som fgrst blev diskuteret af Keynes i slutningen
af krigen) forudsatter en betydelig overefterspgrgsel, frembragt af det offentlige. Efterkrig-
stidens inflationzre tendenser var imidlertid sjeldent af den art, sa der var behov for en
forstaelse af inflation, som ikke var knyttet til fuld beskaftigelse. Det kunne til en vis grad
klares ved at genfortelle historien ovenfor med en lidt anden drejning, saledes at det var
lokale problemer med at skaffe arbejdskraft, der skabte en lgnstigning, som derpa omsattes i
prisstigninger, hvorved man blot genoprettede den stedvise overefterspgrgsel, Helt tilfreds-
stillende er denne forklaring (der kaldes cost-push inflation) dog ikke, for hvorfor bliver
der ved at vaere overefterspgrgsel for en del af arbejdskraften? Man har si at sige udpeget
arbejdsmarkedet som ngglen til inflation, men der mangler en forklaring pa, at netop dette
marked virker anderledes end de andre. Den forklaring sa det en overgang ud til, at man

ville fa fra Phillips-kurven.

6. Phillips-kurven

Som navnt tidligere er Phillips-kurven en empirisk fastslagt sammenhang mellem lgnstigning
og arbejdslgshed (i mellem- og efterkrigstidens England). Denne sammenh&ng viser, at der
vil veere en vis inflation selv ved ikke helt sma arbejdslgshedsprocenter. Den intuitive for-
klaring er, at kravene fra de beskaftigede om hgjere 1gn vil vaere vanskelige at modsta for
ledelsen medmindre der kan henvises til en stgrre reservearme af arbejdslgse; kun da viser
arbejderne den rette tilbageholdenhed, saledes at lgnninger og priser er i ro.

Argumentet er tilpas velkendt fra den politiske debat til, at det ikke umiddelbart vekker
mistanke. Det er imidlertid stadig ikke en gkonomisk forklaring af fenomenet, medmindre

der tilfgjes serlige egenskaber ved det betragtede marked. For man vil n@ppe uden videre
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acceptere, at denne mekanisme virker pa andre markeder (sa at der skulle ligge et bjerg af
radnende bananer pa grgnttorvet hvis man skal hindre bananprisen i at stige dag for dag),
selv ikke sadanne markeder, hvor der er monopoldannelser pa kgber- og salgerside.

Mange gode krafter matte derfor traede til for at finde specielle fanomener ved ar-
bejdsmarkedet, der kunne ggre Phillips-kurven plausibel, saledes at den kunne opfattes som
en lovmassighed snarere end en noteret historisk samvariation mellem passende udvalg-
te gkonomiske stgrrelser. Disse anstrengelser har frem for alt fert til, at den gkonomiske
teori om arbejdsmarkedet er blevet meget mere udviklet, end den var; man har inddraget
sggeomkostningernes rolle, man har set pa virkningen af, at den ene part (ledelsen) er mere
informeret om virksomhedens almindelige situation end den anden part. Men har dog ikke
helt kunnet argumentere sig frem til en Phillips-kurve ad teoretisk vej, der er stadig nogen
usikkerhed om tidens og forventningernes rolle. Det understreges endda af, at ogsa empirien
har svigtet pa det sidste, ihvertfald i forhold til tidligere: Phillips-kurven holder simpelthen
ikke mere, ihvertfald ikke som en stabil sammenhang over lengere perioder.

Lonstigningstakt
(i pct.pr. dr)
4
\
Andrede inflationsforventninger
skubber kurven
Forventet T \
inflation|
_ Arbejdslpshed
v "~ (i procent)
Naturlig
arbejdslpgshed

Figur 9. Forventningstilpasset Phillips-kurve. For hver forventet inflationsrate er der en (s&d-
vanlig) Phillips-kurve, der ved en passende (“naturlig”) arbejdslgshed vil sikre, at denne in-
flationsrate holdes vedlige. Hvis det lykkes at opna Ignstigninger udover dette, &ndres ogsa
inflationsforventningeme, og hele Phillips-kurven skubbes op til et nyt, hgjere niveau.

Den inkarnerede Phillips-kurve tilha@nger lader sig imidlertid ikke sl ud. Man kan nem-
lig forestille sig, at sammenhangen mellem arbejdslgshed og beskaftigelse er baseret pa

forventningerne om hvad inflationen vil vere; kravene om lgnforbedringer relaterer sig til
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den underliggende prisstigning, fordi man gar efter en reallgnsforbedring. Derfor gelder he-
le Phillips-kurven kun, nar den aktuelle inflation tages for givet. Hvis lgnnen derpa stiger ud-
over de forventede prisstigninger, er den gennemsnitlige inflationsrate, som Phillips-kurven
er orienteret udfra, ogsa gaet opad, sa hele Phillips-kurven flytter med, jvf. figur 9.

Argumentet er opfindsomt, og det giver ihvertfald en forklaring pa, hvorfor man ikke ob-
serverer Phillips-kurver lengere, ihvertfald ikke over lange perioder, men hgjest over korte
forlgb. Det har ogsa veret fgdselshjelper for begrebet “naturlig” arbejdslgshed: For en gi-
ven kortsigts-Phillipskurve vil der vare et niveau af arbejdslgsheden, hvor inflationstakten
er i ro; det kan, i analogi med andre markeder, betragtes som et slags ligevagtspunkt, dér
hvor gnskeme pa begge sider af markedet er i balance. Sa vidt er der ikke noget markeligt i
begrebet, men man skal veere opmarksom pa at “naturlig” arbejdslgshed defineret pa denne
made, dvs. helt teknisk udfra markedsforholdene, ikke ngdvendigvis behgver vare nul, altsa
svare til fuld beskaftigelse hvor alle er i arbejde.

Man bgr ikke lade sig rive med af en betegnelse pa noget, der foregar i en model (selvom
man maske nok kunne have gnsket sig lidt mere fantasifuldhed hos dem, der indfgrte beteg-
nelsen): Man kan sagtens tale om “naturlig arbejdslgshed” uden dermed at have bekendt
sig til en politisk holdning om at de arbejdslgse nok slet ikke gnsker at komme i arbejde.
Hvad der ligger i begrebet, er en stgrre opmeerksomhed pa strukturelle forhold pa arbejds-
markedet, som er sammensat af mange delmarkeder: Selvom der er ledighed ét sted, kan der
sagtens vare flaskehalse et andet, og det trekker Ignningerne opad, ogsa dér hvor der var
ledighed.

7. Forventninger og konjunkturer

At forventninger er vigtige i en forklaring af gkonomiske f&nomener, kommer n@ppe som
en overraskelse, og gkonomerne har altid vaeret opmerksomme pa det, uden at der dog kun-
ne siges ret meget om fornuftigt om det. Imidlertid har de seneste ars sterkt ggede interesse
for netop forventninger og deres indvirken pa de makrogkonomiske sammenhzange faet sat
skub i en mere malrettet forskning om forventningernes betydning.

Det fgrer ngdvendigvis over i andre modeltyper end dem, man er vant til fra den Key-
nes’ske makroteori og dens udvidelser, for en teori om forventningers dannelse og pavirkning
af de gkonomiske fenomener ma inddrage tiden pa en langt mere direkte made end vi hidtil
har gjort. Man skal jo blandt andet have styr pa, at borgerne kan opdage, at deres forvent-
ninger var forkerte — man kan jo netop ikke bilde dem hvadsombhelst ind. Inddragelsen af
tid i modellerne fgre ogsa til, at man kanna en bedre forstaelse af konjunkturbeveegelser,
det fenomen, at de centrale makrogkonomiske variable tilsyneladende svinger regelmees-

sigt omkring et langsigtsforlgb, saledes at man har et systematisk skift mellem hgj- og lav-
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konjunkturer.

Pa det nuvarende niveau af forskningen er de modeller, man kan handtere, endnu ret
primitive. De ligner ikke makromodellerne fra dette og det foregaende kapitel, snarere tager
de sig ud som lidt mikroteori fra kapitel 2, der beh@ndigt er omdgbt til “makro”, men det
er en del af den nye makroteoris program, at man sgger at begrunde de sammenh&nge, man
indfgrer i modellen, med at de fremkommer gennem sadvanlig individuel optimering.

Modellen i det fglgende er den sdkaldte generationsmodel: Vi antager, at der er nogle
helt ens forbrugere, som alle kun lever i to perioder — der fgdes nye hvert ar til erstatning for
de gamle, og de nye helt lige som de gamle (ikke noget helt darligt billede af vort moderne,
konforme samfund, men det var ikke tilsigtet). Der er kun en eneste vare, og hver forbruger
er udrustet med en vis mengde af varen som ung og ingenting som gammel. Men der er
heldigvis velfungerende markeder, og forbrugerne har som unge kendskab til den aktuelle
pris og forventninger om prisen i naste periode (ar). Derfor vil forbrugeren salge lidt vare
idag og spare op til n@ste periode, hvor meget athenger af prisforventningerne.

Den primitive modelstruktur — der dog alligevel far inddraget forventninger og deres
konsekvenser — har den charme, at den tillader en simpel grafisk analyse, som det er vist
1 figur 10. Ngglen til den videre analyse er offerkurven udledt i figur 10 (til venstre, det er
igvrigt en standardkonstruktion, som kan bruges og er brugt til meget andet). I figuren til
hgjre er offerkurven underkastet en nermere analyse: Den konkrete offerkurve ses at kunne
give anledning til konjunktursvingninger (hvor hgj- og lavkonjunkturer af et ars varighed
aflgser hinanden).

Oversat til gkonomi sker der fglgende: Hvis der i en periode er forventninger til priser
iar og naste ar, der understgtter salget z; idr og k@bet z neaste ar, sa vil disse forventninger
faktisk vere konsistente med den faktiske udvikling i gkonomien (hvis de unge forbrugere
naste ar forventer priser, der giver anledning til salg z, som ung, kgb af z; som gammel), og
denne faktiske udvikling vil igvrigt veere sadan, at der er 2-arige konjunkturbevagelser.

Nu er 2-drige konjunkturbglger ikke lige netop det, der fremgar af empirien, og det er da
ogsa kun et eksempel (det simpleste, der kan laves, hvis man vil have konjunkturbeveaegelser
frem). De cykliske svingninger kan godt have l&ngere varighed; der behgver endda slet
ikke at vere regelmassige svingninger. Faktisk vil man meget ofte fa forlgb, hvor stort set
alle priser (og dermed alle mulige forbrug) vil optreede pa et eller andet tidspunkt uden
pafaldende systematik. Det er det feenomen, der i fagsproget hedder deterministisk kaos.
Betegnelsen er maske lidt vel suggestiv og skal ikke tages som udtryk for, at gkonomien gar
i oplgsning. Den fungerer pa serdeles velordnet vis, der er bare ingen systematiske mgnstre
over tid i, hvad der kommer ud af den, noget der ma anspore til en vis ydmyghed overfor
vore muligheder for at forudsige og korrigere ugnskede forlgb. Der er, som man ser, grenser,

ogsa af helt teoretisk natur, for mulighedeme for at styre et gkonomisk system.
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Figur 10. Generationsmodel: I figuren til venstre har vi den typiske forbruger, der er udsty-
ret med en vis maengde af varen i sit fgrste ar, ingenting i det sidste, angivet ved punktet A.
Ved givne forventninger om priser i fgrste og andet arstar forbrugeren overfor et seedvanligt
problem om valg af den bedst mulige kombination af varer (i fgrste og andet ar). Priserne
giver anledning til budgetlinier gennem A (indtegnet i figuren ved tre alternative forventnin-
ger til prisen naste ar), og der vaelges optimalt, nar man netop nar den hgjest beliggende
indifferenskurve, som rgrer budgetlinien.

Det optimale forbrugsvalg giver anledning til et varesalg i fgrste ar og et kgb i det andet.
Forbindes alle punkter svarende til optimalt forbrugsvalg ved alternative forventede priser,
fas forbrugerens offerkurve

I figuren til hgjre har vi spejlvendt offerkurven, sa den viser ssmmenhzaeng mellem salg i forste
periode og kg¢b i anden. Der er ogsa indtegnet en 45°-linie. Offerkurven skerer denne ved
mengden zo. Det er en sakaldt stationcer ligeveegt — ved de tilhgrende priser vil forbrugerne
ar efter ar selge netop zp som unge og kgbe zp som gamle.

Mere spendende er det maske, at offerkurven ogsa kan bruges til finde cykliske svingninger
i forbruget. Hvis en forbruger i periode 1 salger z;, vil hun ifglge sin offerkurve i n®ste
periode kgbe z, (det ser man ved at gé lodret op til offerkurven ved z;, derefter vandret hen
til 45°-linien). Den forbruger, der s&lger z; som ung, vil have z, til gengeald — og sa er vi
tilbage ved udgangspunktet, vi har en cyclisk bevagelse med periode 2.
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8. Opgaver

1. Vis i en figur, hvad der sker med pengemarkedet, hvis likviditetspreferencekurverne fla-
der ud og bliver helt vandrette, saledes at de alle neermer sig samme vandrette linie (det er
Keynes’ sakaldte likviditetsfelde). Overvej, hvilke forhold i gkonomien som kunne tenkes
at ligge bag dette forlgb. Hvordan virker ekspansiv pengepolitik, hvis man befinder sig pa
det n@sten vandrette stykke?

Vis, at LM bliver tiln@rmelsesvis vandret. Illustrer pengepolitik i et IS-LM diagram

under disse omstandigheder.

2. Crowding-out: Forklar, at nar det offentlige satter sine udgifter i vejret, vil det fortreenge
private investeringer. Undersgg, hvilke forhold pa varemarkedet, som vil fgre til, at denne
crowding-out-effekt bliver serlig stor. Vis, at der 1 denne situation vil vare en tilnermelses-

vis vandret IS.

3. Antag, at investeringeme afh@nger ikke blot af renten, men ogsa af indkomsten Y. Over-
vej, hvorfor der kunne tenkes at vere en sadan athengighed.

Vis grafisk, hvorledes konstruktionen af IS modificeres under disse forhold.

4. Hvis forretningsbankemes reservebrgk athaenger af renten (idet hgj rente ggr det dyrt
at holde likvid reserve, ogsa selvom man egentlig geme ville), er pengeudbudskurven ik-
ke leengere lodret. Hvordan vil den se ud, og hvilke fglger far det for LM, og dermed for
pengepolitikkens gennemslagskraft?

5. Offerkurver: Vis, at heldningen pa en strale fra nulpunktet ud til et punkt pa offerkurven
giver prisforholdet, ved hvilket dette punkt bliver valgt.

Vis at en strale fra nulpunktet skarer offerkurven hgjest én gang.

(Sver:) Lav et eksempel pa en offerkurve (som i figur 10 til hgjre), hvor der forekommer

en cyklisk konjunktursvingning af periode 3.
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