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En opfrisker ved semesterstart

Dette indlaeg er en motiveret anbefaling af en ny artikel af Jordi Gali. Som nogle maske husker, sa gav
Gali i 2010 Zeuthen Lectures her pa stedet. Hans emne for forelaesningerne var monetzaer
stabiliseringspolitik og arbejdslgshed, og de blev efterfglgende udgivet som Gali (2011). Hans
modelramme er den sakaldt Ny-Keynesianske, som lidt mindre sexet vel bare kan kaldes DSGE
modeller med nominelle stivheder. Men det Keynesianske label, som litteraturen synes at veere
uigenkaldeligt associeret med (i slut 1990erne blev termen ”Den Nye Neo-klassiske Syntese” ogsa
anvendt), reflekterer den centrale rolle, som den aggregerede efterspgrgsel spiller i disse modeller
for bestemmelse af f.eks. ledigheden. Og netop det centrale ved den aggregerede efterspgrgsel for
makrogkonomiske udfald er er vel en af hovedpointerne, som professionen har taget med sig fra
John Maynard Keynes (1936). Og det indebaerer, som bekendt, et radikalt brud med den klassiske
model.

Og skulle man have sine tvivl om, hvad det nu var, hele forskellen var, og hvem der maske sagde
hvad fgr 2. verdenskrig, sa kommer Gali til undsaetning i en artikel indeholdende sit bud pa (noget af)
Keynes. | Gali (2012) praesenterer han sin version af de basale forskelle pa den klassiske og
Keynesianske model, og saetter tingene i relief/perspektiv med en variant af den Ny-Keynesianske
model, som han talte om her i 2010. Han er godt klar over, at han betraeder kontroversiel jord, da
meningerne om, hvad Keynes egentlig mente er temmelig talrige. Sa selve titlen pa artiklen er da
ogsa ganske forsigtig: “Notes for a New Guide to Keynes (1): Wages, Aggregate Demand, and
Employment”; dvs. det er faktisk kun fgrste del af notater til en guide vedr. Keynes! Og i artiklen selv
underspiller han meget, at der skulle veere tale om en egentlig “guide”, men mere en nyfortolkning.

Uanset disse forbehold, sa giver artiklens fgrste halvdel en glimrende introduktion til, hvad den
centrale forskel, som er pa spil, egentlig er. | den klassiske model bestemmer reallgnnen
beskeeftigelsen, og i den Keynesianske model er det omvendt (og beskaeftigelsen bestemmes af den
aggregerede efterspgrgsel). Og skulle man af den ene eller anden grund vaere blevet treet af
matematik, sa frygt ej. Det hele forklares kun med billeder! Og det fylder mindre end fem sider. Sa
der er naesten ingen undskyldning for ikke at fa opfrisket dette.
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Det sarlige bidrag

Skulle man have lyst til mere, sa fokuserer artiklens anden halvdel yderligere pa den Ny-Keynesianske
model, og dens egenskaber vedr. beskaeftigelsesfluktuationer (matematikken holdes pa et minimum,
og figurer illustrerer stort set alle pointer). Her kan isaer fremhaeves, hvordan den Ny-Keynesianske
model kan generere en procyklisk reallgn ved efterspgrgselschok, i modszaetning til den simple
Keynesianske model (fremstillet af Gali), som implicerer en modcyklisk reallgn. Da data viser en
moderat procycklisk reallgn betinget pa efterspgrgselschok, er det selvfglgelig et fremskridt.
Resultatet er ikke generelt, men fremkommer ved tilpas hgj vareprisstivhed, idet det skaber en tilpas
modcyklisk mark-up, som mere end modsvarer faldet i marginalproduktet af arbejdskraft ved en
ekspansion. | den forbindelse er Fodnote 12 seerlig interessant, da den refererer til en debat i
slutningen af 1930erne (inkluderende Keynes), hvor dette aspekt vedr. prisfastsaettelsen allerede
naevnes!

Et andet aspekt som Gali bruger den Ny-Keynesianske model til at evaluere, er spgrgsmalet om
Ignfleksibilitet. | den klassiske model er arbejdslgshed et resultat af for hgj reallgn, hvorfor
politikimplikationen er, at man skal reducere denne for at Igse arbejdslgshedsproblemer. Som Gali
argumenterer, sa har dette argument overlevet i mange afskygninger, dog under eufemismen ”lgn-
fleksibilitet”. Derfor er det et naturligt eksperiment at vurdere, om Ignfleksibilitet faktisk er
fordelagtigt i den Ny-Keynesianske model. Dette lader sig ggére pa en modelkonsistent made, idet
modellen pa bedste public-finance vis har et velfaerdsmal, som direkte afhaenger af de forvridninger
der forekommer i modellen. Disse er a) beskzeftigelsesfluktuationer (aggregeret ustabilitet er
ugnsket), b) Prisinflation (grundet forekomst af prisstivheder skaber prisinflation skeevt forbrug pa
tveers af sektorer), c) Lgninflation (grundet Ignstivhed skaber Igninflation ulighed i beskaeftigelsen af
forskellige typer arbejdskraft). Selv den optimale pengepolitik kan ikke eliminere alle disse
forvridninger, hvorfor denne bliver et second-best problem.

Gali undersgger, om forgget lgnfleksibilitet er velfeerdsforbedrende pa fglgende made. Han betragter
velfeerd under optimal pengepolitik for hele intervallet af nominelle Ignstivheder. Lige fra perfekt
fleksible nominelle Ignninger til helt faste Ignninger. Alt andet lige, vil mere Ignfleksibilitet vaere
velfeerdsforbedrende, men i modellen er alt andet ikke lige. Vi er i en second-best verden, hvor
reduktion i én forvridning, kan forvaerre andre forvridninger og skabe et negativt nettoresultat. Og
det er preaecis, hvad Gali finder. | situationer, hvor der er en hgj grad af vareprisstivhed, da er
velferdseffekterne af gget lgnfleksibilitet ikke monotone. Dermed vil der veere situationer, hvor gget
Ignfleksibilitet er velfaerdsforvaerrende. Hvis de nominelle Ignninger bliver mere fleksible, sa
fluktuerer de mere, hvorfor firmaernes marginalomkostninger fluktuerer mere. Den resulterende
hgjere inflationsvarians er meget bekostelig, nar vareprisstivhederne er hgje, hvorfor en
velfaerdsforveaerring opnas.

Det er et interessant resultat, og viser hvor mangfoldige resultater man kan fa ud af et relativt
simpelt set-up. Personligt finder jeg det lidt “oversolgt”, da det er et rent konjunkturresultat. Hvis
man taler om strukturel arbejdslgshed, hvilket mange nok ggr nar de taler om behov for
"lgnfleksibilitet”, sa er der tale om "reallgnsfleksibilitet” (og ikke “bare” nominal Ignfleksibilitet) og
det er noget, som det simple set-up ikke tillader en analyse af. Men som sagt er det et papir, der er
veerd at laese, og i modsaetning til en anden fremherskende ”"Ny-Keynesianer”, Michael Woodford, sa
evner Gali at fatte sig i behagelig korthed.
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