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Abstract

Denne note eksemplificerer mikrofundament for konventionelle makro-adfserds-
relationer. Der fokuseres pa relationerne for hhv. det private forbrug, investeringer
og pengeeftersporgsel. Eksemplerne viser, at de konventionelle relationer kan udledes
gennem et mikro-gkonomisk set-up med optimerende agenter, men at man for det
meste ma ngjes med at fortolke de geengse makro-relationer som veerende specialtil-
feelde af langt mere mangfoldige udtryk. Implikationer af evt. adfserdszendringer som

folge af sendret gkonomisk politik diskuteres.

* Undervisningsnoter til “Makro 17 pa Matematik-@konomi studiet. Ved udarbejdelsen er der i
visse tilfzelde hentet inspiration fra bl.a. N.G.Mankiw (1994): Macroeconomics, second edition (Worth
Publishers, New York) og P.B.Sgrensens forelaesningsnoter til “Makro, 2. arsprove” (1995/96) pa Polit-
studiet.



1. Indledning

Formalet med denne note er at give et mikro-fundament for de tre centrale makro-adfserdsrelationer:
Forbrugsfunktionen, pengeefterspgrgselsfunktionen og investeringsfunktionen. Med mikro-
fundament menes, at relationerne fremkommer som et resultat af optimal adfserd hos de
betragtede gkonomiske agenter. Dette har adskillige fordele, og her skal blot naevnes nogle

vigtige:

(i) Vi kommer til bedre at forsta, hvordan og hvorfor givne sammenhaenge opstar. Og
vi bliver bedre klar over, hvilke kameler vi ma sluge, for at postulere en given ad-

feerdsrelation.

(ii) Adfeerd er — pr. definition — i overensstemmelse med optimalitet, dvs. vi byg-
ger ikke vores konklusioner og politikanbefalinger pa et grundlag, der indebeerer at
de gkonomiske agenter handler “tilfeeldigt”, og dermed muligvis ikke forstar noget-

sombhelst.

(iii) Det giver pludselig mening at tale om velfserdsanalyse, da man i sin analyse kan
evaluere forskellige udfald — f.eks. i relation til forskellig gkonomisk politik —
i forhold til de kriteriefunktioner, der optimeres (eksempelvis nyttefunktionen hos

forbrugeren).

(iv) Hvis mikro-fundament ignoreres, da kan anbefalinger om den gkonomiske politik
risikere at bygge pa et fejlagtigt grundlag. En sendret politik kan nemlig teenkes at
medfgre sendret adfeerd, og dermed afstedkomme konsekvenser helt forskellige fra
de, der ville opsta, hvis adfeerden ikke sendrede sig. I veerste fald kan effekterne af
gkonomisk politik blive kvalitativt forskellige, og den gkonomiske politik blive direkte
skadelig hvis den ikke tager hensyn til adfeerdssendringer.

Der vil ikke veere tale om totalt udtgmmende udledninger, da adfserdsrelationer kan
veere forskellige under forskellige antagelser om gkonomiens funktionsmade (dvs. de be-
greensninger agenten star over for). Men dette vil ikke forplumre det faktum, at man

gennem et mikrofundament kan anskueligggre de forsimplende antagelser man oftest ma



foretage for at retfeerdigggre de konventionelle udtryk for adfeerd, der typisk bruges i Key-
nesianske modeller af eksempelvis IS-LM typen. Saledes far man stgrre indsigt i disse
modellers begreensninger (deres fordele er abenlyse: de er nemme at arbejde med), men
ogsa en dybere indsigt i de tvetydigheder — og dermed stgrre rigdom — som eksplicit
udledte adfeerdsrelationer afstedkommer. Tingene bliver nemlig ikke simplere af at kraeve
et mikrofundament, men, som det vil blive klart, mere besvarligt. Men ulempen ved mere
besveer skulle gerne opvejes af den stgrre indsigt og bedre grundlag for at vurdere ek-
sempelvis gkonomisk /politiske indgreb. Retfaerdigvis skal det siges, at hvorvidt om dette
faktisk er tilfeeldet, er noget som gkonomer stadig strides om. Men det vil ikke veere
urimeligt at haevde, at “main-stream” makro-teori i de seneste artier afspejler holdningen

om, at det rent faktisk er tilfeeldet.

2. Det private forbrug

Det private forbrug spiller en central rolle for vareefterspgrgslen i de fleste samfund, og en
bestemmelse af denne komponent vil derfor vaere yderst vigtig i enhver makrogkonomisk
analyse, hvorfor den ogsa vil fa stgrst opméaerksomhed i denne note. I den traditionelle
Keynesianske model er det private forbrug i en given periode oftest angivet som en stigende
funktion af periodens disponible indkomt, dvs. C; = C (Ytd), og hvor den marginale
forbrugskvote, C’ (Yﬂ), antages at vaere mellem nul og én. I den linezre version, ser

funktionen oftest sadan ud:
Cir=a+bY?e a>0 0<b<l. (1)

Dette er alt, og det er behageligt simpelt. Endvidere er denne forbrugsfunktion empirisk
velfunderet, idet der historisk har veeret en positiv samvariation mellem disponibel ind-
komst og forbrug i de fleste gkonomier. Desuden implicerer (1), at den gennemsnitlige
forbrugskvote, C;/ Y2, falder, nar indkomsten stiger: C;/Y¢ = a/Y,2+ b er faldende m.h.t.
Y. Dette er ogsa typisk det mgnster, man observerer empirisk, ihverttilfeelde pd kort sigt.
Endvidere bemszerkes det, at renten ikke indgar til forklaring af forbruget, og da det ogsa
har vist sig vanskeligt at pavise nogen teet empirisk sammenhaeng mellem forbrug og rente,
sa skulle man jo mene, at alt var godt, og at (1) uden problemer kan tages for gode varer.

Problemet med (1) er imidlertid dens “opfgrsel” over tid. Set over en leengere periode



med trendmeessig veekst i disponibel indkomst, implicerer (1) et trendmaessigt fald i den
gennemsnitlige forbrugskvote. Dette er ikke i seerlig god overensstemmelse med empiriske
observationer, der tveertimod peger pa, at den gennemsnitlige forbrugskvote er stabil set
over laengere tid. Kvoten svinger ganske vist fra ar til ar — og oftest modsat disponibel
indkomst (dvs. den er “mod-cyklisk”) som forudsagt af (1) — men svingningerne sker

omkring et stabilt gennemsnitsniveau.

2.1. Tilf:eldet uden begrsensninger pa kapitalmarkedet

For derfor at ga grundlaget bagved (1) nsermere efter, vil vi se pa udledningen af en
mikro-baseret forbrugsfunktion. Vi ser pa en given agent, der forbruger et enkelt gode!,
modtager lgn-indkomst og betaler skat. Vi udleder derneest agentens nyttemaksimerende
forbrugsadfeerd, og tillader os at benzevne den en makro-relation. Dvs. vi underforstar, at
alle agenter i gkonomien er ens, eller alternativt fortolker agenten som en passende valgt
“gennemsnits-agent”. Da det som naevnt ovenfor har vist sig at vaere et af den traditionelle
Keynesianske forbrugsfunktions problemer, at den implicerer faldende gennemsnitlig for-
brugskvote over tid, er vi ngdt til at se pa mere end én periode. Dette vil ogsa give os
mulighed for, pa en meningsfyldt made, at vurdere effekten af rentesendringer pa forbruget:
Vi vil nemlig lade agenten have mulighed for at lane eller spare op. For dog ikke at ggre
tingene ungdigt komplicerede, begraenser vi analysen til blot at omfatte to perioder — en
“nutid” og en “fremtid” — og interessen vil samle sig om, at vurdere hvad der bestemmer
forbruget i periode 1 (periode 2 vil sa at sige blot fglge residualt alt efter adfserden i peri-
ode 1, og er derfor ikke specielt interessant). De centrale kvalitative implikationer af det
efterfolgende er helt uatheengige af dette aspekt (og holder dermed i n-periode modeller,
og 1 modeller med uendelig tidshorisont).

Vi antager, at agentens nytte athsenger af forbruget i de to perioder, og som vanlig
tradition i makro-teori, antager vi, at nyttefunktionen er separabel i tid, saledes at den

kan udtrykkes som en vaegtet sum af nytten af forbrug i de to perioder. Endvidere antages

L Alternativt kan det tolkes som en sammenssetning af alle de varer, som agenten forbruger. Vi ser
derefter pa niveauet for dette “forbrugsbundt”. Hvordan sammensaetningen fastleegges vil bl.a. afhaenge
af de relative priser mellem goderne, men sadanne overvejelser vil blot — uden at bidrage til pointerne —
svaekke klarheden i det fglgende.



de enkelte perioders nyttefunktion er identiske. Nyttefunktionen er derfor givet ved
U=u(Cy)+ Pu(Cy), 0<p <1, (2)

hvor C, t = 1,2, er forbruget i periode ¢. Funktionen u (.) er den enkelte periodes nytte-
funktion, og vi antager, at den har flg. egenskaber: «’(.) > 0, «” (.) < 0; m.a.o., agenten
oplever positiv greensenytte af forbrug, men graensenytten er ikke-stigende i forbrug. Pa-
rameteren [ angiver agentens subjektive diskonteringsfaktor, og denne kan fortolkes som
en parameter, der beskriver den subjektive tidspraeference, eller den subjektive rente, dvs.
B =1/ (1+ p) hvor p er den subjektive rente. Antagelsen om 3 < 1 afspejler utalmodighed,
idet agenten i periode 1 alt andet lige hellere vil have forbrug nu end senere, men antagelsen
om 3 > 0 afspejler, at denne utalmodighed ikke er sa ekstrem, at agenten er ligeglad med
sin nytte i den efterfolgende periode 2.

Som naevnt kan agenten frit lane eller udlane pa et ikke naermere specificeret kapital-
marked til en given nominel rente, 7;, og vi antager, at agenten ved begyndelsen af periode
1 er i besiddelse af formuen Fy (eller geeld i tilfeelde af Fy, < 0).2 For at fokusere pa
forbrugsbeslutningen, ignorer vi arbejdsmarkedsforhold, og det antages blot, at agenten
uelastisk (dvs. uanset den givne lgn) udbyder en given maengde arbejdskraft, N, i hver
periode.®> Det antages, at agentens beskeeftigelse i periode ¢ er givet ved N; (< N) og den
tilhgrende nominelle lgn er givet ved W,. Agenten ma i periode ¢ ryste op med skatterne
T;. Idet P, angiver prisen pa forbrug, kan agentens budgetbegraensning i periode 1 nu

skrives som:

F1:(F0—|—W1N1—T1_P101) (1+21)7 (3)

hvor Fj er formuen ved periodens slutning. Ligning (3) viser, at den del af agentens
til radighed staende midler (initial formue samt nominelle disponible indkomst, W3 Ny —
T1), der ikke anvendes til forbrug, spares op og forrentes med den nominelle rente ;.
Den resulterende formue ved periodens slutning, Fj, bliver derfor (1 +i;) gange denne

opsparing.* I periode 2 er budgetbegraensningen mere simpel. Agenten forbruger blot,

2Fodtegnet “nul” kan rationaliseres ved, at vi betragter formuen ultimo i periode 0.

31 et mere nuanceret set-up end (2) ville nyttefunktionen indeholde fritid som et eksplicit argument,
og dette ville under optimerede adfzerd lede frem til specifikation af en arbejdsudbudsfunktion.

4Bemeerk, at F| sagtens kan vaere negativ, og dermed repraesentere den geeld, som opstar som fglge af
et forbrug, der overstiger de til radighed staende midler.



hvad der svarer til sin disponible indkomst samt opsparede midler:?
P,Cy = WoNy — T, + F. (4)

Nu kan budgetbegraensningerne (3) og (4) kombineres saledes at Fj elimineres. Derved
fremkommer den sakaldte intertemporale budgetbegrensning, som er relevant for agenten,

nar den skal treeffe sit optimale valg ved begyndelsen af periode 1:

PQCQ W2N2_T2
PC =F+WN -1+ == 5
11+1+i1 o+ WiiVy 1+ 114, (5)

For bedre at forsta dette udtryk, betragter vi forst specialtilfzeldet, hvor den nominelle
rente er nul, dvs. i; = 0. Her siger (5) blot, at veerdien af begge perioders forbrug ma
veere lig med summen af begge perioders nominelle indkomst plus evt. initial formue.
Betragt nu det relevante tilfeelde, hvor 7; > 0, hvorved det ses at veerdien af periode 2
forbrug og disponibel indkomst paganges en faktor, der er mindre end én. Man siger, at
periode 2 forbrug og disponibel indkomst diskonteres med faktoren 1/ (1 + i), og denne
diskontering fremkommer fordi, det er muligt at spare nutidig indkomst op til renten i;.
Fortolkningen i relation til diponibel indkomst er derfor, at fremtidig indkomst er mindre
veerd end nutidig indkomst. Hvorfor nu det? Jo, da agenten kan spare op, vil én ekstra
enhed af indkomst i periode 1 veere asekvivalent til en stigning i periode 2 indkomst pa
(14 i) enheder. Tilsvarende vil en stigning i periode 1 indkomst pa 1/ (1 + i;) enheder
svare til en stigning i periode 2 indkomsten med én enhed. Derfor skal periode 2 indkomst
— for at kunne evalueres i forhold til periode 1 indkomst — paganges 1/ (1 + 4;). Bemzerk,
at (WaNy —Ty) / (1 + 41) kaldes nutidsverdien af periode 2 indkomst, idet nutidsveerdien af
et fremtidigt belgb netop er defineret som det belgb, man har idag, og som til en given rente
vil kunne give belgbet i fremtiden. Fortolkningen i relation til forbruget er, at muligheden
for at spare op @&ndrer prisen pa periode 2 forbrug i forhold til prisen pa periode 1 forbrug.
Denne relative pris, Po/ [P (1 4 i1)] falder med iy, hvilket kun er naturligt, idet agenten
ved at opgive én enhed forbrug i periode 1 (og istedet opspare det sparede belgb) nu kan

opna en stgrre stigning i periode 2 forbrug jo hgjere renten er.

5Agenten dgr jo ved slutningen af periode 2, og vi antager dermed — helt rimeligt — at denne ikke har
gleede af evt. opsparing, som kan bidrage til forbrug som ikke-levende vaesen, og at det omvendt (méaske
mindre rimeligt) ikke kan lade sig gore at dg fra ubetalt geeld.



Samlet udtrykker (5) derfor, at nutidsveerdien af periodernes forbrug skal svare til
nutidsveerdien af periodernes disponible indkomster tillagt den initiale formue. Bemsaerk, at
den intertemporale budgetrestriktion er benzevnt i nominelle termer, men da vi ultimativt
er interesseret i reale stgrrelser, vil vi deflatere udtrykket med P, og dermed komme frem

til fglgende mere kompakte opskrivning:

02 ngQ—tQ
= Ny — 4227 %2
T fo+wi Ny —t; + T4

Cy + ) (6)

hvor vi har defineret fglgende nye variable: r; er real-renten, approksimativt givet ved
i1 — Ty, hvor my = P,/P; — 1 er inflationen i periode 2.° fy = F,/P, er den reale initiale
formue, t; = T1/P, og ty = T5/ P, er reale skattebetalinger i hhv. periode 1 og 2, og
wy = W1/ Py og we = W5/ P; er reallgnnen i hhv. periode 1 og 2. Bemzerk, at med denne
formulering angiver 1/ (14 ry) den relative pris pa realt periode 2 forbrug i forhold til
realt periode 1 forbrug; eller omvendt: 1+ r; angiver der relative pris pa realt periode 1
forbrug i forhold til realt periode 2 forbrug.

Nu er vi klar til at betragte agentens maksimeringsproblem. Han/hun lgser:

(ax U s.t. (6). (7)

Til det formal opstiller vi Lagrangefunktionen L:

CQ w2N2 —tg
_)\ Ol+1+r1_f0_<w1N1_t1>—?Tl

hvor A\ angiver Lagrange-multiplikatoren m.h.t. (6). Denne kan her fortolkes som mar-
ginalnytten af den totale reale indkomst. De folgende ngdvendige forste-ordens betingelser

for optimum ma geelde:

oL

—_— = / p—

801 0 <= u (Cl) >‘a (9)
oL A

I — — ! — 1

5Vi har 1+ 7r; = (1+41) /(1 +m). Tages logaritmen pa begge sider fas In (1 +71) = In(1+1i;) —
In (14 7). Da en 1. ordens Taylor ekspansion af In (a 4+ z) er In (a) + x/ [a (1!)], fas som en tilnezermelse
(dvs. for sma veerdier af 1, i; og ma) approksimativt, at r; =43 — ma.



oL 02 w2N2_t2
B3 1+1+7“1 fo+wiNy 1+ T+

(11)

Vi har, at i optimum veelges forbruget i periode 1, saledes at dets marginalnytte svarer
til marginalnytten af total indkomst. Tilsvarende velges forbruget i periode 2, saledes
at den subjektivt diskonterede marginalnytte af periode 2 forbrug svarer til nutidvaerdien
af marginalnytten af total indkomst. Endelig skal den intertemporale budgetbegraensning
veere overholdt i den optimale lgsning. Betingelserne (9) og (10) kan kombineres til fplgende
centrale udtryk:” /
;’l/(((élj) =1+r. (12)
Dette er den velkendte mikrogkonomiske optimalitetsbetingelse om, at i optimum skal den
marginale substitutionsrate mellem to goder (her forbrug i hhv. periode 1 og 2) veere
lig deres relative pris (her prisen pa forbrug i periode 1 i forhold til i periode 2). T et
(C1,Cy) rum kan man let optegne forbrugerens indifferenskurver, som netop har haeldnin-
gen —u’ (C4) /[Bu’ (C3)].® Derneest kan man indtegne budgetlinien og verificere, at denne
har heeldningen — (1 + r;).? Da forbrugeren gnsker at finde dét punkt pa budgetlinien,
der giver hgjst nytte, findes optimum naturligvis ved den indifferenskurve, der tangerer
budgetlinien, dvs. hvor (12) er opfyldt.
Den gkonomiske intuition bag den optimale beslutning findes let ved en mindre om-
skrivning af (12):
u' (C1) = (L+m) fu’ (Ca). (13)

I optimum skal nyttetabet ved at opgive én enhed forbrug i periode 1 (den venstre side
af lighedstegnet) veere lig med nyttegevinsten ved at fa 1 4 r; ekstra enheder af forbrug i

periode 2 (den hgjre side af lighedstegnet).

"Med meget stor fare for at skabe forvirring, skal det afslgres, at den fplgende betingelse normalt
betegnes Keynes-Ramsey reglen blandt gkonomer. Det er ganske vist “den” Keynes, der er tale om, men
den relaterer sig ikke til Keynesiansk gkonomisk teoriopfattelse som sadan. Modeller, der baserer sig pa
regelen behgver, overhovedet ikke at veere Keynesianske. Nzermest tveertimod. Glem nu denne fodnote,
og lees videre.

8Vi har fra (2), at dU = 0 netop implicerer dCs/dCy = —u’ (Cy) / [Bu’ (C2)]

9Skrevet som et udtryk i Cy som funktion af C; bliver (6) netop:

wolNy — t
Co=(1+m) f0+w1N1_tl+M_Cl .
1+7’1



Ved hjeelp af (12) eller (13) er vi istand til at sige noget om, hvordan sammenszetningen
af periode 1 og periode 2 forbrug endrer sig ved sendringer i deres relative pris, dvs. i real-
renten, gennem sedvanlige mikro-gkonomisk analyse af, hvorledes optimum sendrer sig ved
en gendret haeldning i budgetlinien. Men vi kan ikke udlede en eksplicit forbrugsfunktion
angaende periode 1 forbrug, medmindre vi palsegger nogle restriktioner pa nyttefunktionen,
dvs. forudseetter en specifik funktionel form. Vi skal derfor antage, at den enkelte periodes

nyttefunktion har fglgende udseende:

w(C) = 1_11/003—1/", 60, o£l, (14)

u(Cy) = InCy, o=1,

som er en ofte anvendt funktionel form i makro-teori.'® Med specifikationen givet saledes,
bliver (13):
CrY7 = (L) G,

som lgst for Cy giver fplgende simple udtryk:
Co = [(1+m)B]° Ch. (15)

Herudfra kan man allerede overbevise sig selv om, at substitutionselasticiteten mellem Cy
og C7 — den intertemporale substitutionselasticitet — er lig ¢. Hvis denne er hgj, vil
en gendring i den relative pris mellem forbruget i de to perioder, 1 + r{, indebare en stor
endring i Cy/Cy. Ligning (15) kan nu indszettes i den intertemporale budgetbegraensning,
(6), og derved kan vi lgse eksplicit for Cy, dvs. udlede vores forbrugsfunktion:

w2N2_t2
Ci=46 Ny —t - = 16
1 fo +wi Ny 1+ 1+ ) (16)

hvor
1

1+ (1 +?"1)071 50

0< 0= < 1.

Den er kendetegnet ved sakaldt konstant relativ risiko-aversion, og betegnes en CRRA (Constant
Relative Risk Aversion) nytte funktion. Relativ risikoaversion er defineret som —u” (c) ¢/u’ (¢), og det
kan let ses, at dette i tilfeeldet med (14) er lig 1/0. Da vi ikke ser pa risiko her, er denne betegnelse ikke
relevant, og vi skal istedet anvende, at funktionen indebaerer konstant intertemporal substitutions-elasticitet

o. Dvs., at i lgsningen vil [0 (Cy/C4) /O (1 +r1)][(1 +7r1) / (Ce/Ch)] = 0.



Det ses ud fra (16), at forbruget udger en vis andel 0 af nutidsveerdien af nutidig og
fremtidig disponibel indkomst samt initial formue, dvs. de samlede ressourcer agenten
har i hele sit liv. Andelen afhzenger af agentens preeferenceparametre (o og () samt af
real-renten. Vi kan saledes umiddelbart se, at vi tkke — selv med anvendelse af en simpel
nyttefunktion — har opnaet et eksplicit mikrofundament for den traditionelle Keynesianske
forbrugsfunktion, (1), men derimod “meget mere”.

Dette er ikke ensbetydende med, at vi nu med det samme kan forkaste den Keynesianske
forbrugsfunktion, for (16) indeholder faktisk flere af egenskaberne ved denne. Forbruget
stiger jo med periodens disponible indkomst, og den marginale forbrugskvote er mindre end
én. Men det ekstra, som (16) viser er, at forbruget ogsa athsenger af den reale formue, f,
samt af fremtidens disponible indkomst, samt af realrenten. De to fgrstnaevnte elementer
bidrager begge positivt til forbruget (og gor det for enhver nyttefunktion, hvor C; og Cy
er “normale goder”), mens renten har en ikke-éntydig effekt.

Rentens tvetydighed kan lettest erkendes, hvis man igen taenker sig det optimale for-
brugsvalg i et (C, Cy) rum, hvor indifferenskurven tangerer budgetlinien. En rentesendring
virker som en @ndring i haeldningen pa budgetlinien (hgjere rente betyder “stej-lere” bud-
getlinie), og effekten pa forbruget i periode 1 og 2 vil pa ssedvanlig mikrogkono-misk vis
afhaenge af stgrrelsen af substitutions- og indkomsteffekter. Betragt en stigning i renten.
Indkomsteftfekten vil athsenge af, om agenten er lantager eller -giver i periode 1, mens
substitutionseffekten tenderer til at agenten flytter sit forbrug fra periode 1 til 2 (husk, at
1/ (14 r1) er den relative pris pa periode 2 forbrug i forhold til periode 1 forbrug; denne
pris falder nu). Hvis agenten er langiver i periode 1,'! betyder en rentestigning en udvidelse
i de samlede ressourcer, og dette tenderer i retning af, at forbruget gges i begge perioder
(givet at forbruget i perioderne er “normale goder”). Samlet vil forbruget gges i periode 2,
mens effekten er ubestemt i periode 1. Hvis agenten derimod er lantager i periode 1, da vil
indkomsteffekten tendere i retning af en reduktion i forbruget i begge perioder, og samlet
vil effekten derfor veere et fald i forbruget i periode 1, mens effekten pa periode 2 forbrug
er ubestemt. Det eneste der er sikkert, er, at Cy/C} stiger, jf. (15). Man ma derfor sige,
at den Keynesianske idé om, at renten ikke har betydning for forbruget, i specialtilfeeldet

med perfekt modsatrettede indkomst- og substitutionseffekter har et vist mikroteoretisk

HUDette kraever C; < fo + wiN; — t1, hvilket v.hj.a. (16) kan omskrives til waNy —
to < [(T+71)B]7 (fo+wiNi —t1). Hvis agenten er lantager, ma der gelde wolNy — to >
(14 71)B]7 (fo +wiNy —t1).



grundlag, og — som fgr nsevnt — ogsa har et vist empirisk beleeg. Derimod skal det dog
bemaerkes, at renten ogsa kan have en indirekte betydning for forbruget, i det omfang
at den pavirker formuen. Dette har vi udelukket pr. definition her, men hvis formuen
indeholder kapitalgoder, hvis veerdi typisk falder med renten (eksempelvis fast ejendom),
da vil rentefald via den kanal kunne gve en positiv indflydelse pa forbruget.

Det forhold, at forbruget i (16) atheenger af fremtidig indkomst og formue ggr, at man
kan opna en mere tilfredstillende beskrivelse af den gennemsnitlige forbrugskvote over tid.
Antag for en stund, at agentens disponible indkomst er den samme i begge perioder. Sa

reduceres (16) til

Cr=10 [fo + (1 + ) (w1 Ny — tl)] ;

]-"‘7”1

og den gennemsnitlige forbrugskvote vil da veere:

+9(1+ 1 )
) 1-'-7”1 ’

Betragtes dette mgnster over en leengere periode ses det, at den gennemsnitlige for-

Ch _ 0 fo
’LUlNl — tl (wlNl - Z51

brugskvote nu kun falder hvis den disponible indkomst stiger mere end formuen. Imi-
dlertid vil disse variable typisk vokse med samme rate pa lang sigt, og derfor opnas en
konstant gennemsnitlig forbrugskvote pa lang sigt. Pa kort sigt vil den gennemsnitlige
forbrugskvote derimod bevaege sig modsat indkomsten, som i den Keynesianske forbrugs-
funktion, da formuen typisk bevaeger sig mere traegt end disponibel indkomst pa kort sigt.
Den mikro-baserede forbrugsfunktion er derfor i stand til at indeholde begge de empiriske
regulariteter, man oplever vedr. den gennemsnitlige forbrugskvote — i modsaetning til den
Keynesianske.

Som sadan kan den viste forbrugsfunktion anses som rationale for de to bergmteste
typer af forbrugsfunktioner siden den Keynesianske: Franco Modiglianis “Life-Cycle”
baserede forbrugsfunktion (sadan benaevnt, idet den betragter agenter, der sgger at ud-
jeevne forbruget over deres livsforlgb) C' = aW + 8Y, hvor W er formue og Y er indkomst,
samt Milton Friedmans “Permanent Income” baserede, C' = aY ', hvor Y* er agentens
permanente indkomst, dvs. den del af indkomst, som agenten forventer vil vedvare i
fremtiden (dvs. en slags gennemsnitlig indkomst). Dette er modszetningen til Y7, den
transitoriske — eller uforventede — indkomst. Samlet indkomst, Y, er summen af perma-

nent og transitorisk indkomst. Modiglianis funktion betyder netop, at den gennemsnitlige
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forbrugskvote, C'/Y = aW/Y + 3, vil opfore sig modsat indkomst fra ar til ar, hvor W og
Y ikke ngdvendigvis er korrelerede. Men pa lang sigt ma W/Y vere konstant, og dermed
ogsa C'/Y. Pa sammen made betyder Friedmans, at den gennemsnitlige forbrugskvote,
C/Y = aY?)Y, bevaeger sig modsat indkomsten i det omfang, at Y afviger fra Y7,
men at man pa lang sigt ma forvente overensstemmelse mellem Y og Y7, da transitorisk
indkomst blot er tilfeeldige skvulp omkring den gennemsnitlige indkomst.

Med udgangspunkt i den mikro-baserede forbrugsfunktion kan vi konkludere, at den
Keynesianske forbrugsfunktion kun kan betragtes som geeldende, hvis man ignorerer for-
mueforhold, fremtidig disponibel indkomst, og antager at modsatrettede renteeffekter prae-
cist gar ud mod hinanden. At ignorere formueforhold, kan forsvares med argumentet om
kort-sigtsanalyse, da man dér med en vis ret kan antage, at formuen er konstant. At
ignorere fremtidig indkomst, kan begrundes med, at agenterne eksempelvis har statiske
forventninger, dvs. at de forventer den samme indkomst i morgen, som idag. Igen giver
det en vis mening i en kort sigts analyse, men hvis agenten efterhanden leerer, at en in-
dkomsteendring f.eks. har veeret forbigaende, da ma han revidere sine forventninger til
fremtidig indkomst, og dermed ifglge (16), justere sit forbrug. En stigning i periode 1’s
indkomst vil derfor have meget forskellige effekter alt efter, om sendringen afstedkommer
egndrede forventninger til periode 2’s disponible indkomst, samt i hvilken retning disse for-
ventningsandringer gar. Sgger man gennem den gkonomiske politik at pavirke forbruget,
er det iflg. (16) derfor uhyre vigtigt, at kende effekten af f.eks. en skattesendring i pe-
riode 1 pa agentens forventninger til den disponible indkomst i periode 2. Tager man
udgangspunkt i en postuleret forbrugsfunktion som (1), da lgber man saledes en potentiel
risiko for at foretage fejlagtige valg i den gkonomiske politik. Det skal vi se et eksempel

pa i det naeste underafsnit.

2.2. Et eksempel pa privatforbrug og gkonomisk politik

Lad os nu se pa den situation, hvor regeringen eksempelvis gnsker at fgre en skattepolitik,
og derigennem sgger at pavirke efterpgrgslen i samfundet. For at ggre det simpelt, antager
vi, at det offentlige forbrug ikke anvendes som politikinstrument, sa det offentlige forbrug

i periode 1 og 2, bengevnt hhv. G; og G, er konstanter.!? Regeringen er ganske som den

2Dette er uden betyding for den kvalitative pointe i dette underafsnit, men det letter fremstillingen
betydeligt at begraense analysen til skattepolitik, da skattebetalingerne indgar direkte i forbrugsfunktionen,
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repraesentative private agent underlagt budgetbegraensninger i de to perioder, modellen
foregar i. Antager vi, at regeringen kan foretage finansielle dispositioner pa det samme
kapitalmarked som private agenter, da ma dens budgetbegraensninger i hhv. periode 1 og
2 veere:

B1 = (BO + T1 - PlGl) (1 + Zl) y (17)
P2G2 - T2 ‘|— Bl, (18)

hvor B; er regeringens formue ved slutningen af periode ¢. Ganske som i tilfaeldet med
den private agents budgetbegraensninger, (3) og (4), kan (17) og (18) kombineres til en

intertemporal budgetbegraensning:

P2G2 T2
PG — By + T ,
1 1+1+i1 o+ 1+1+2'1

som ved deflatering med P; far folgende udseende i reale termer:

i s

Gl + ) (19)

hvor by = B,/ P, angiver regeringens reale initiale formue. (19) har den samme fortolkning
som den private agents tilsvarende begraensning, (6), nemlig at nutidsveerdien af realt
offentligt forbrug i begge perioder [venstresiden af (19)] skal veere lig nutidsveerdien af
regeringens formue samt nutidige og fremtidige reale indkomster, dvs. skatteindteegter
[hgjresiden af (19)].

Lad os nu, som navnt, antage, at regeringen i periode 1 — grundet eksempelvis en
Keynesiansk praeget arbejdslgshed — gnsker at stimulere det private forbrug gennem en
skattelettelse, dvs. en reduktion i 1, hvilket jo vil gge den disponible inkomst hos den
repraesentative agent i periode 1. Tror man pa den Keynesianske forbrugsfunktion, (1),
behgver vi ikke lang tid til at indse, at missionen vil lykkes, og at det private forbrug vil
stige i et omfang bestemt af den marginale forbrugskvote. Vi skal nu imidlertid se, at
effekten af et sadant politikindgreb steerkt afheenger af, om man tager udgangspunkt i en
postuleret forbrugsfunktion eller en funktion med mikro-fundament som udledt ovenfor,
idet agentens forventninger om fremtiden kommer til at spille en afggrende rolle.

Vi vil derfor se pa tre forskellige tilfeelde. Tilfeseldet, hvor agenten ikke sendrer sine

if. (16).
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forventninger til fremtiden som fglge af zendringen i den gkonomiske politik; og to tilfeelde,

hvor agenten pa forskellig vis gor.
Tilfeldet uden forventningsendringer

Som naevnt ovenfor, vil en stigning i den disponible indkomst i periode 1 fa forbruget
til at stige i den mikro-baserede forbrugsfunktion, ganske som i den Keynesianske. Lad os
nu antage, at agentens forventninger til fremtidens (periode 2) disponible indkomst ikke
egendrer sig ved skattelettelsen: Da er det nemt at beregne multiplikatoren for det private

forbrug m.h.t. en eendring i #;:13

oCy
otq

Det ses, som ventet, at en skattelettelse vil have den gnskede effekt pa det private forbrug.

=—0<0. (20)

Sa i tilfeeldet uden forventningssendringer far man den forudsigelse, som en Keynesiansk
forbrugsfunktion ville tilsige: Skattelettelsen far forbruget til at stige med den marginale

forbrugskvote.
Tilfelde med forventningsendringer

Nu betragter vi imidlertid to tilfeelde, hvor sendringen i den gkonomiske politik i pe-
riode 1, afstedkommer @&ndrede forventninger til den gkonomiske politik i periode 2, og
dermed periodens disponible indkomst. Lad os forst antage, at agenten har statiske for-
ventninger, dvs. regner med, at hvad der sker idag sker ogsa i morgen. Dvs. agenten vil
eendre sit syn pa den fremtidige disponible indkomst i en optimistisk retning, idet skattelet-
telsen nu betragtes som vaerende gaeldende i begge perioder. Under denne antagelse om
forventningssendringer fas fglgende multiplikator for det private forbrug m.h.t. en sendring

ocy
o 9<1+ )<0. (21)

Denne multiplikator er tydeligvis stgrre end i tilfeeldet uden adfeserdszendringer, og eksem-

itli

].—f—’l“l

plet viser derfor, at forbruget stiger med mere, end den marginale forbrugskvote tilsiger.

13Bemeerk, at analysen er partiel, og vi ser ikke pa evt. afledte effekter gennem gget indkomst sfa.
forbrugsstigningen.
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Hvis regeringen saledes har bestemt den passende storrelse for skattelettelsen pa baggrund
af en Keynesiansk forbrugsfunktion, far den sig en overraskelse, idet de sendrede forvent-
ninger medfgrer, at effekten pa forbruget bliver for steerk: den marginale forbrugskvote har
simpelthen endret sig i periode 1 som folge af @ndret adferd hos den private agent.

Nu betragter vi et andet tilfzelde, hvor vi antager, at den private agent sendrer ad-
feerd som fglge af politikeendringen pa en made, der er i overensstemmelse med sakaldte
rationelle forventninger. Dvs. (groft sagt), at agenten ved dannelse af forventninger til
fremtiden indrager al information om gkonomiens funktionsmade, og bruger denne infor-
mation pa bedst mulig made. I modellen her vil det sige, at agenten indrager (19) i
forventningsdannelsen; dvs. agenten véd, at regeringen skal overholde sin intertemporale
budgetbegraensning.

Da vi har antaget, at det offentlige forbrug ligger fast, sa giver totaldifferentiation af
(19):

dit,
0=4dt
1 + 1 + 7’1’
hvilket medfgrer:
dtg = —(1+T1)dt1 (22)

Med andre ord: En skattelettelse i periode 1, ma ngdvendigvis blive efterfulgt af en skat-
testigning i periode 2, og da skattelettelsen afstedkommer offentlig (netto-)lantagning vil
den efterfglgende skattestigning veere storre end den initiale skattelettelse, og i et omfang
der selvfplgelig praecis bestemmes af real-renten. Hvad sker der nu med det private forbrug,
nar den private agent forstar, at (22) ma overholdes? Totaldifferentiation af forbrugsfunk-

tionen, (16), giver:

dts

dCy = —60dt; — 0 :
! ! 1+T1

(23)

Indseet nu (22) i (23), og det fplgende resultat vedrgrende en skattesendrings effekt pa det

private forbrug opnas:

acy
dt,

Med andre ord: Den gkonomiske politik er virkningslgs! Den private agent véd, at selvom

—0. (24)

den disponible indkomst ganske vist stiger i periode 1, sa vil det veere dumt, at gge
forbruget, fordi agenten samtidig ved, at periode 2’s disponible indkomst vil blive reduceret

i en grad der preecis modsvarer stigningen i periode 1 indkomsten. Der sker det, at agenten
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blot sparer hele sin skattelettelse op, og dermed med de opsparede midler, plus renter,
praecis kan betale de ggede skatter i periode 2.

Eksemplet ovenfor er en variant af et bergmt eksempel pa den gkonomiske politiks
ineffektivitet i modeller med fremadskuende agenter med rationelle forventninger. Man
siger, at finanspolitikken udviser “Ricardiansk sekvivalens”.!* Resultatet kan selvfglgelig
godt betragtes som en smule ekstremt, og det heenger da ogsa steerkt pa (udover rationelle
forventninger), at den private agent og staten har samme tidshorisont og opererer pa
kapitalmarkedet til den samme rente. Men pointen er heller ikke sa meget den, at ef-
fekten af skattesendringer pa forbruget er preaecis nul, men snarere at sendret adfserd far
forbrugsfunktionen til at opfgre sig anderledes end den Keynesianske. Kun i det tilfeelde,
hvor agenten ikke mener, at periode 2’s disponible indkomst vil &endre sig overhovedet, vil
forbrugsfunktionens prediktioner veere lig den Keynesianske.

Sa selvom regeringen i lgbet af en arrackke med et faste skattebetalinger, har dannet
sig et godt billede af 6 ved at observere forbrugets samvariation med midlertidige udsving i
den disponible indkomst (dvs. transitoriske sendringer i indkomsten, jf. den “Friedmanske”
betegnelse), sa kan den ikke regne med, at forbruget reagerer med 6, nar skatterne sendrer
sig, medmindre skattezendringen bliver betragtet som forbigaende.

Og dét er der jo ikke altid grund til at tro, nar man nu kender (19).

2.3. Tilfseldet med begraensninger pa kapitalmarkedet

I dette afsnit vil vi kort se nezermere pa en af de implicitte antagelser, som var med til at
give resultatet, at gkonomisk politik var virkningslgs i forhold til det private forbrug under
rationelle forventninger. Som det jo er klart, haenger resultatet steerkt pa, at agenten
indrager bade periode 1 og 2 disponibel indkomst ved bestemmelse af sit forbrug i periode
1. Dette er en direkte implikation af adgangen til et perfekt kapitalmarked: Regner man
med, at ens indkomst stiger i periode 2, laner man ekstra i periode 1, sa man bade kan
gge sit forbrug i periode 1 og 2. Men hvad nu, hvis man ikke har denne mulighed? Det
er ikke urealistisk, at antage at visse agenter vil veere begreensede i deres muligheder i at

opna kredit. Det kan der gives mange forklaringer pa, som vi ikke skal ga ind pa her, men

4Efter David Ricardo. Ordet aekvivalens bruges, fordi i eksempelt er skattefinansiering eller geeldsfi-
nansiering af offentligt forbrug sekvivalente: For et givet offentligt forbrug er det ligegyldigt om dette er
finansieret ved geld eller skatter — sa leenge budgetbegraensningen er overholdt.
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vi naevner blot, at forskellig information om den potentielle lantagers fremtidige indkomst
kan betyde begrzenset kreditgivning (det kan veaere, at den potentielle langiver simpelthen
ikke tror pa, at den potentielle lantagers indkomst stiger i periode 2, og den vil derfor
ikke betragte lantageren som “god for pengene”), og ogsa at det i mange lande periodevist
veeret en del af den gkonomiske politik at palsegge udlanslofter hos pengeinstitutter.

Lad os derfor se pa en agent, der ikke har mulighed for at lane penge i periode 1.

Dennes budgetbegraensninger i periode 1 og 2 er derfor, hhv.:
P16’1 S F() + W1N1 — Tl, (25)

PyCy = WoNy — Ty + (Fo + WiNy — T) — PiCY) (1 +144) . (26)

(25) siger blot, at agenten i periode 1 hgjst kan forbruge, hvad der svarer til sin disponible
indkomst samt initiale formue, og (26) siger, at forbruget i periode 2 er givet ved periodens
disponible indkomst samt den eventuelle opsparing (plus renter) fra periode 1. Hvis (25)
ikke er bindende, dvs. hvis agenten i sit optimale forbrugsvalg sparer op i periode 1, da vil
vi ud fra nyttemaksimerende adfserd — ikke overraskende — fa en forbrugsfunktion, som
svarer preecist til (16). Men, hvis (25) derimod binder, sa har vi en situation, hvor det
frie optimum med lantagning i periode 1, ikke kan realiseres. Agentens forbrugsfunktion

findes derfor pr. definition fra (25), og er — i reale termer — givet ved:
C1 = fo+wiNy — . (27)

Antager vi nu, at gkonomien bestar af agenter, hvoraf andelen 0 < u < 1, oplever
en bindende restriktion for kapitalmarkedet i periode 1, og at alle agenters lgnindkomst,
skattebetalinger, initiale formue igvrigt er ens i periode 1, da er det let at indse ved

kombination af (16) og (27), at den aggregerede forbrugsfunktion i gkonomien er:

wo Ny — tz]

Cu = (0 +0.(1= ) o+ wnMy = ] + 0.1 — ) |22

(28)
Det kan nu vises, at selv en sendring i den gkonomiske politik, som afstedkommer adfserd-

sendringer konsistente med rationelle forventninger, nu vil have effekt. Totaldifferentiering

af (28) giver:
dts

dCl=—(u+9(1—u))dt1—9(1—u)Hrl,
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og ved indsaettelse af (22) — som er konsistent med rationelle forventninger — fas:

dCy

L __,<o. 29
&, < (29)

En skattelettelse vil med andre ord have en positiv effekt pa forbruget, i det omfang at en
andel af befolkningen er begraensede pa kapitalmarkedet. Men dette resultat viser samaend
blot det ekstreme i det ovenstaende eksempel med ineffektiv politik. Det viser ikke, at den
Keynesianske forbrugsfunktion ikke falder fra hinanden. For sa lsenge en positiv andel af
befolkningen eendrer adfeerd [her (1 — u) af befolkningen]|, sa vil zendringen i forbruget blive
mindre end den marginale forbrugskvote, som i dette tilfeelde er (u+ 60 (1 — p)), jf. (28).
Kun i tilfeeldet med g = 1, dvs. hvis alle agenter er kreditrationerede, vil multiplikatoren

pa forbruget svare til den marginale forbrugskvote under rationelle forventninger.

3. Pengeefterspgrgsel

I dette afsnit vil vi se neermere pa mikro-fundamentet for en anden central makro-adfeerdsrelation:
Pengeefterspgrgslen. Kendskab til denne relation er vigtig for at kunne vurdere effekten

af efterspgrgselsorienteret gkonomisk politik (i de situationer, hvor en sadan har effekt).

Ikke alene pengepolitikkens effektivitet bergres af pengeefterspgrgslen, men ogsa finans-
politikken. Groft sagt er pengeefterspgrgslen saledes med til at bestemme penge- og fi-
nanspolitikkens relative effektivitet i styringen af produktion og beskeaeftigelse.

Dette kan lettest indses ved forst at bemeerke, at pengeefterspgrgslen — intuitivt ganske
rimeligt — typisk antages at veere en stigende funktion af indkomst (mere indkomst,
mere behov for betalingsmidler) og en faldende funktion af renten (hgjere rente, mere
omkostningsfuldt at holde penge fremfor eksempelvis obligationer). Pengeefter-sporgslens
karakter — dvs. relative fglsomhed overfor indkomst- og rentesendringer — er dermed
med til at bestemme de kombinationer af indkomst og rente, som skaber ligeveegt pa
pengemarkedet. Sagt pa en anden made: Pengeefterspgrgslens karakter bestemmer (den
positive) heldning pa LM-kurven i (Y,4) rummet.

En relativ indkomstfglsom pengeefterspgrgsel vil indebeere en relativ “stejl” LM-kurve,
og det betyder at sendringer i finanspolitikken, som flytter IS-kurven, vil have relativ lille
effekt pa produktion/indkomst. Fordi pengeeftersporgslen er meget indkomst-fglsom, vil

eksempelvis en ekspansiv finanspolitik nemlig medfgre stor stigning i penge-efterspgrgslen,
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og til et givet pengeudbud medfgrer dette en relativ kraftig stigning i renten, som virker
negativt pa produktionen (typisk gennem et fald i investeringerne). Der er saledes kraftig
“crowding-out” af finanspolitik.'® P& den anden side vil pengepolitik i tilfeldet med rel-
ativ indkomstfglsom pengeefterspargsel veere et effektivt politikinstrument, idet en given
gndring i pengeudbuddet — og dermed bevagelse i LM-kurven — vil have relativ stor
effekt pa produktion/indkomst. En ekspansiv pengepolitik vil nemlig afstedkomme et
relativt kraftigt rentefald, idet dette er ngdvendigt, for at pengeefterspgrgslen stiger. Ef-
fekten pa produktion/indkomst er derfor stor. De kvalitative konklusioner vedrgrende
penge- og finanspolitikkens effektivitet er selvfplgelig de modsatte i tilfseldet med en rel-
ativ rentefglsom pengeefterspgrgsel. I det tilfeelde vil LM-kurven veere forholdsvis “flad”,
og finanspolitik er et relativt effektivt instrument: Da pengeefterspgrgslen ikke reagerer
sa meget pa indkomstaendringer, sker der ikke meget med renten som fglge af eksempelvis
en finanspolitisk ekspansion; “crowding-out” er derfor begraenset. Pengepolitikken vil nu
veere relativ ineffektiv, da en pengemaengdezendring kun vil pavirke renten i begraenset om-
fang, og en eksempelvis ekspansiv pengepolitik vil ikke kunne afstedkomme det gnskede
rentefald i tilstrackkeligt omfang.

Grundet implikationerne for de gkonomisk-politiske instrumenters relative effektivitet,
er det som sagt vigtigt at bestemme pengeeftersporgslen, og til det formal ma man se pa
motiverne til at efterspgrge penge. Hvorfor bytter vi ikke bare varer med hinanden, og lader
vores indkomster trackke renter istedet for at lade dem hensygne som ikke-rentegivende
kontanter, gebyrbefeengte chekkonti, m.m.? Vi kan starte med at huske pa, at penge i
grove track har tre roller at spille i en gkonomi: i) De fungerer som enheder for handler,
dvs. de er et mal for en vares veerdi (5 kr., £9.85, 17 $, o.s.v.); ii) De fungerer som
et finansielt aktiv, dvs. de er en made at opbevare midler pa; iii) De fungerer som et
transaktionsmedium, dvs. man undgar alt det besveer man skal igennem, hvis man skal
bytte sig til alt.

Bemaerk, at den forste rolle ikke i sig selv giver anledning til nogen pengeefterspgrgsel.

Vi kan godt benaevne vaerdien af en vare med X kr., uden at vi overhovedet bruger penge

15Eller sagt pa mere jeevnt dansk: Der er en relativ kraftig fortrengningseffekt pa finanspolitikken som
folge af rentestigningens negative indflydelse pa den private efterspgrgsel (her: investeringer). Betegnelsen
“crowding-out” har blot vundet fodfseste i dansk gkonom-jargon som betegnelse for ethvert gkonomisk
reaktionsmgnster, der i stgrre eller mindre grad neutraliserer effekterne af et givet gkonomisk-politisk
indgreb.
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(i en bytte-gkonomi kan man jo sagtens give varerne en pris uden, at penge er til stede).
De traditionelt postulerede pengeefterspgrgselsfunktioner, finder da ogsa deres motivation
i de to sidsnaevnte roller, oftest kaldet hhv. spekulations- og transaktionsmotiverne til at

efterspgrge penge. Generelt postuleres typisk folgende funktion:

(Alf)d — L(V,i, W), (30)
hvor (M/ P)d angiver den reale pengeefterspgrgsel (som jo er det interessante: hvis man
finder det optimalt at efterspgrge en vis nominel pengebeholdning, nar prisniveauet er P,
sa ma det veere optimalt at eftersporge det dobbelte, nar prisniveauet er 2 x P), hvor M
er den nominelle pengeefterspgrgsel, og Y, i og W angiver hhv. realindkomst, nominel
rente og real formue. Om funktionen L (.,.,.) antages, at den er stigende i Y. Dette er
en konsekvens af transaktionsmotivet for at holde penge. Mere indkomst skaber et stgrre
behov for at foretage handler, og dermed et stgrre behov for penge til transkaktionsformal.
L(.,.,.) antages at veere faldende i den nominelle rente, idet man ved hgjere rente gar
glip af de renteindtaegter, som en evt. placering i obligationer ville have givet. Det skal
bemaerkes, at selvom vi i (30) betragter den reale pengeefterspgrgsel, sa athaenger denne
ikke af real-renten, men af den nominelle rente. For at indse rimeligheden i dette, skal det
bemeerkes, at i et dynamisk perspektiv, sa har det ogsa en direkte pris at holde penge.
Forekomst af inflation betyder, at en given nominel pengemaenge bliver mindre veerd i
reale termer: man kan simpelthen kgbe mindre for pengene. Det direkte reale “afkast”
ved at holde penge, er derfor —m, hvor 7 er inflationen. Sammenholdes dette med den
reale alternativomkostning ved at holde penge (det man kunne havde faet ved placering i
obligationer), real-renten i — 7, far man det reale netto-tab — tab minus afkast — ved at
holde penge som (i — 7) — (—m) = i. Endelig antages det om L (., .,.), at den er stigende i
formuen, idet en stgrre formue alt andet lige medferer et stgrre placeringsbehov, og dermed
ogsa i penge.

I de traditionelle Keynesiansk inspirerede specifikationer udelades formuen som argu-

ment i pengeefterspgrgslen, og vi far:

("‘ﬁ)d _ (V) (31)

og fortolkningen er klart mere kortsigtet, idet formuen dermed implicit antages som vaerende
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konstant. Et andet ofte set specialtilfeelde af (30) er den mere klassisk orienterede, hvor

pengeefterspgrgslen blot antages at veere proportional med realindkomsten:

M4
(P) kY, (32)
hvor k£ > 0 angiver det inverse til pengemaengdens “omlgbshastighed”: jo lavere k, jo
lavere penge efterspgrges til en given indkomst, og man taler derfor om, at penge “lgber
hurtigere”, idet de kan fungere for flere transaktioner. Denne specifikation — kaldet kvan-
titetsligningen — ignorerer saledes renteforhold, og dette kan begrundes med, at spekula-
tionsmotivet til at holde penge ikke kan vaere relevant, da man altid kan finde en fordring,
der giver et hgjere afkast end penge; penge er saledes et “domineret aktiv’.'® Modargu-
mentet er, at penge i forhold til andre aktiver har en sikkerhed (i forhold til f. eks. aktier),
som stadig kan retfeerdigggre, at penge indgar som finansielt aktiv i en portefgljebeslutning
(deraf kommer ogsa udtrykket, at pengeefterspgrgslen har et gran af “forsigtighedsmotiv”).
Alternativt kan man betragte (32) som en langsigtet version af (31), idet renten pa det
lange sigt ma antages ikke at udvise trendmaessige fald eller stigninger.

Uanset hvilken version af (30) man velger at tro pa, sa er problemet stadig, at ad-
feerdsrelationen er postuleret, og vi vil i det fglgende se pa en bergmt model til en mere
mikro-baseret forklaring af pengeefterspgrgslen. Modellen er ikke helt mikro-baseret i
den forstand begrebet igvrigt bruges her, da der ikke er tale om beskrivelse af nytte-
maksimerende adfeerd. Men som vi ser i afsnittet bagefter, vil en model baseret pa nytte-
maksimering fremkomme med tilsvarende resultater, omend man dér i hgjere grad far
understreget betydningen af mulige adfserdseendinger gennem sendrede forventninger til

fremtiden.

3.1. Baumol-Tobin modellen

Modellen har navn efter dens “opfindere”, William Baumol og James Tobin, og den tager
specifikt udgangspunkt i transaktionsmotivet for at holde penge. Men grundet alterna-

tivomkostningen ved at holde penge — renten — vil man alligevel fa en renteathaengig

6Dette arguments validitet afhaenger af, hvilket pengebegreb man betragter. Er det kontanter og
indskud pa ikke-rentebzerende anfordringskonti (et “snsevert” pengemaengdebegreb), har argumentet
selvfplgelig en vis vaegt, men denne bliver mindre, nar man betragter “bredere” pengemaengdebegreber,
hvor ogsa eksempelvis rentebzerende opsparingskonti er indeholdt.
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pengeefter-spgrgsel, med kvalitativt samme egenskaber som et eksplicit model til beskriv-
else af spekulationsmotivet (dette vil kreeve en model til beskrivelse af forskellige finansielle
aktivers risiko og afkast, samt afvejningen af disse forhold, men dette er ikke ngdvendigt
for at forsta de basale motiver til at holde penge).

Vi ser pa en agent, som har besluttet sig for at bruge real-indkomsten Y jeevnt over
hele den betragtede (ene) periode (vi forklarer saledes ikke, hvordan beslutningen om
dette er opstaet). Prisniveauet er fast gennem hele perioden. Agenten star nu overfor
det problem, at skulle veelge den optimale pengeefterspgrgsel. For penge skal der bruges
til at gennemfgre den jeevne strgm af planlagte handler; heraf transaktionsmotivet til at
holde penge. Valg af pengeefterpgrgsel vil blive foretaget pa baggrund af en afvejning
af to forhold: Holder man gennemsnitligt “for mange” penge, gar man glip af for stor
en renteindteegt, som kunne have vaeret opnaet ved alternativ placering af indkomsten.
Holder man pa den anden side gennemsnitligt “for fa” penge, ma man for tit ga i banken
for at haeve penge til effektuering af de gnskede handler, hvilket ikke er omkostningsfrit
(bemeerk, at der ikke behgver at veere tale om fysisk at ga i banken; man kan sagtens
forestille sig telefonisk kontakt o.lign., men modellens “historie” forteelles oftest ud fra
denne synsvinkel).

For at fa styr pa begreberne, lad os forst betragte det ekstreme tilfeelde, hvor agenten
ved periodens start heever hele belgbet Y. Agenten har dermed pengebeholdningen Y
ved periodens start, og pengebeholdningen nul ved periodens slutning. I gennemsnit er
agentens pengebeholdning saledes Y/2 (husk pa den anvendes jewvnt gennem perioden).
I det én tak mindre ekstreme tilfaelde, da heever agenten halvdelen af indkomsten ved
periodens begyndelse, og bruger denne jeevnt indtil den slipper op. Dette sker selviglgelig
halvvejs igennem perioden, og pa det tidspunkt haever agenten de resterende Y/2, og bruger
dem indtil slutningen af perioden, hvor pengebeholdningen atter er nul. 1 dette tilfeelde
er agentens gennemsnitlige pengebeholdning Y/4. Saledes kan man blive ved, og til sidst
na det generelle tilfaelde, hvor agenten heever Y/N ved periodens begyndelse, og forsaetter
med at hzeve Y/N hver gang pengene er opbrugt.!” Ialt ma agenten i banken N gange, og
hans gennemsnitlige pengebeholdning i perioden vil veere Y/ (2N). Nu er sporgsmalet sa,

hvad der er det optimale antal ture i banken, eller zekvivalent, den optimale gennemsnitlige

1"Med beklagelse kan det konstateres at bogstavet N i dette underafsnit — i modsaetning til i de andre
afsnit — intet har med beskeeftigelsen at ggre.
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pengebeholdning, dvs. pengeefterspgrgsel?

Som naevnt, gar agenten glip af renteindtaegter ved at holde penge. Nar pengebe-
holdningen gennemsnitligt er Y/ (2N), sa vil rentetabet veere renten gange dette belgb,
dvs. iY/(2N). Men for at problemet ikke skal vaere trivielt, s ma vi ogsa antage, at
det har omkostninger at skulle tage ture i banken. Det antages, at hver banktur koster
F (omkostningen kan gives en bred fortolkning: heevegebyr, busbilletter, slid pa sko, tabt
arbejdsfortjeneste, m.m.), sa en strategi, der minimerer rentetabet ved at rende i banken
hele tiden (N = o0), vil tydeligvis ikke veere optimal. Optimalitet kan derimod findes,
hvis vi opstiller agentens samlede omkostninger ved at “veere aktiv”’ pa pengemarkedet:

TC = ;]}; + FN, (33)
hvor T'C' netop er de samlede omkostninger ved at ga i banken N gange: rentetabet ved den
tilhgrende gennemsnitlige pengebeholdning, og selve omkostningerne ved at ga i banken.

Det optimale valg af N findes nu ved lgsning af:
min 7C. (34)
N

Den tilhgrende ngdvendige fgrste-ordensbetingelse for optimalitet,

1Y

har en umiddelbar fortolkning: Den marginale gevinst ved en tur i banken [venstre side af
(35)] skal veere lig den marginale omkostning [hgjre side af (35)]. Betingelsen lgses let for
fglgende optimale veerdi af IV, benaevnt N*:

1Y

N* =/— 36

oF (36)
Dette udtryk har ogsa en umiddelbar fortolkning: Jo hgjere indkomst og rente, jo flere
ture i banken, da rentetabet ved at holde penge bliver stgrre, og jo hgjere F', jo mere dyrt
er det at tage ture i banken, hvorfor N* falder.

Idet Y/ (2N) jo angiver den gennemsnitlige pengebeholdning som en funktion af antal

ture i banken, fas ved indsettelse af (36) den omkostningsminimerende — dvs. optimale
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— reale pengeeftersporgsel (husk pa, at vi har antaget et konstant prisniveau; derfor har

vi underforstaet priserne ved at sette P = 1 i det folgende udtryk):

Y [YF
M= =1/—.
2N* 21 (37)

Ligning (37) giver dermed et optimalitetsbaseret rationale for den konventionelle pengeefter-

sporgselsfunktion af typen (31): Den reale pengeefterspgrgsel stiger med realindkomsten

og falder med den nominelle rente.

3.2. Pengeefterspgrgsel under nyttemaksimering og transaktionskomkostninger

Som neevnt, gav Baumol-Tobin modellen et vist mikro-fundament for den traditionelle
pengeeftersporgselsfunktion. Den udledte funktion baserede sig dog ikke pa eksplicit nytte-
maksimerende adfeerd, idet den blot postulerer et givet forbrugsmenster pa forhand, og
derudfra udledes den omkostningsminimerende pengeefterspgrgsel. For fuldsteendighedens
skyld, vil vi i dette afsnit derfor se pa en simpel to-periode model med nyttemaksimerende
adfeerd, som pa alle omrader svarer til modellen brugt til udledning af forbrugsfunktio-
nen. Dog med den forskel, at vi nu antager, at det har visse omkostninger at gennemfgre
planlagte transaktioner, men at penge kan veere med til at reducere disse omkostninger.
At holde penge, betyder dog et tab af potentiel renteindteegt. Denne struktur har dermed
meget til feelles med Baumol-Tobin modellen, idet omkostningerne ved transaktioner her
ogsa kan opfattes som “ture i banken”, som netop reduceres jo flere penge, man gennem-
snitligt holder. Det bgr da heller ikke komme som en overraskelse, at modellen vil give
kvalitativt samme prediktioner som Baumol-Tobin modellen, omend vi nu far tydeliggjort
afheengigheden af forventninger til fremtiden, ganske som det var tilfseldet i udledningen
af forbrugsfunktionen.

Vi antager, at agenten i hver af perioderne har transaktionsomkostningerne H;, t = 1, 2,
og i hver periode gennemsnitligt kan veelge at holde den nominelle pengebeholdning M;,
t = 1,2, som derfor giver anledning til rentetabet i,M;, ¢ = 1,2. Ved anvendelse af de
samme symboler, som i afsnittet om forbrugsfunktionen, kan vi derfor — under antagelsen

om, at agenten i dette afsnit for nemheds skyld slipper for at betale skatter — udtrykke
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periode 1 budgetbegraensningen som:
Fy = (Fo+WiNy — H — PCy — i1 M) (1 +14) . (38)

Udtrykket i (38) svarer ngjagtig til det tidligere viste (3), men med den forskel, at agenten

nu ma af med omkostningerne H; og i, M;.'® 1 periode 2 er budgetbegraensningen:
PQCQ == F1 + W2N2 - H2 - iQMQ. (39)

Analogien med (4) er abenbar, og fortolkningen er den samme, dog med den forskel, at vi
nu betragter transaktionsomkostninger og rentetab. En kombination af (38) og (39) giver

dernzest den intertemporale budgetbegraensning for den betragtede agent:

BC . WoNy — Hy — 15 M.
PCy + 2.2=F0+W1N1—H1—21M1+ 22 2 22
1—|-21 1—|-Zl

Denne deflateres med P, og fremstar i reale termer som:

Cy . waNy — hy — igmy
C = Ny — hy — , 40
1+1+T1 fo+wi Ny 1—1my + Tt (40)
hvor hy = H;/P, og m;y = M,;/P, hhv. angiver de reale transaktionsomkostninger og

den reale, gennemsnitlige pengebeholdning i periode ¢t. (40) angiver pa vanlig vis, at
nutidveerdien af det samlede forbrug skal veere lig formuen plus nutidsveerdien af den
samlede netto-indkomst (lgnindkomst minus transaktionsomkosninger og rentetab ved at
holde penge).

Som neevnt antages det, at penge er med til at reducere transaktionsomkostninger, og
vi kan derfor — som i Baumol-Tobin modellen — bredt fortolke omkostningerne som de
tab, man lider ved ikke at have rede penge: kontakt med banken, besveer med at bytte sig
til varer, osv. Pa den anden side antager vi, ganske naturligt, at transaktionsomkostninger
er stigende i1 de pataenkte transaktioner. Disse antagelser medfgrer fglgende definition af

de reale transaktionsomkostninger:

ht =h (Ct, mt) R th > O, hmt < O, hmtmt > O, t= 1, 2 (4.1)

8Bemeerk, at man ikke rent faktisk betaler omkostningerne i;M;. Men det er i dette omfang, at
forrentningen af brutto-opsparingen, Fy + W1 Ny — H; — P;C4, reduceres.
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Disse er m.a.o. stigende i periodens forbrug, men faldende i periodens gennemsnitlige
pengebeholdning. Antagelsen h,,,,,, > 0 medfgrer, at reduktionen i transaktionsomkost-
ningerne ved at holde penge er aftagende med pengebeholdningen. Dvs. den gevinst som
1000 kr. ekstra pa en ellers tom check-konto giver af fleksibilitet i transaktioner, er stgrre
end 1000 kr. ekstra pa en check-konto, hvor der i forvejen star 100.000 kr.

Med den intertemporale budgetbegraensning og beskrivelsen af transaktionsomkost-
ningsfunktionen, er agentens begraensninger i modellen fuldtud beskrevet, og vi kan ga
videre med udledningen af den optimale adfeerd. Vi antager som fgr, at agenten vil mak-
simere en nyttefunktion som givet ved (2), og optimal adfszerd ma derfor veere i overensstem-

melse med lgsning af fglgende maksimeringsproblem:

U s.t. (40) og (41). 42
dax U st (40) og (41) (42)

For at lgse (42), opstiller vi Lagrangefunktionen L:

C: .
-\ Ol -+ 1 +2r1 — f() — w1N1 + h(C’l,ml) + 1M
_w2N2 —h (C2, mz) — 1M

1+T1

hvor A\ angiver Lagrangemultiplikatoren m.h.t. (40) med (41) indsat. Igen kan denne som
vanligt fortolkes som marginalnytten af indkomst i optimum. De fglgende ngdvendige

forste-ordensbetingelser for optimal adfserd ma geelde:

oL

— =0 = U (01) = A []. + hC’1 (Ol, ml)} ) (44)

oCh

oL A

= ! - 4

2c, 0 << pu(Cy) T 1+ he, (Cayma)], (45)

OL .

aiyfnl - O < —hml (Cl, m1> =11, (46)
L

Ly — — iy (Ca,ma) = ia, (47)

8m2

oL C .

a:() — (1 + 1—|—27"1 =fo+w1N1—h(Cl,m1)—zlm1

walNo — h (02, mz) — 19y
1 +’I“1 '
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Betingelserne (44) og (45) svarer i store traek til hhv. (9) og (10) i afsnittet om forbrugs-
funktionen, dog med den forskel, at udtrykket h¢, (Cy, m:) > 0 optraeder. Forekomst af
transaktionsomkostninger vil saledes gge den effektive marginalnytte af indkomst, og vil
i optimum — alt andet lige — betyde et mindre forbrug i perioderne |[hgjresiderne af
(44) og (45) stiger med he,, sa det skal venstresiderne ogsa, og dette kraever lavere C; og
Cy, da u” (.) < 0]. De i forhold til gennemgangen af forbrugsfunktionen nye betingelser
er (46) og (47), som har en fortolkning, der legger sig i umiddelbar forlaengelse af in-
tuitionen praesenteret i forbindelse med Baumol-Tobin modellen: Venstresiderne angiver
de marginale gevinster ved at holde penge som fglge af reducerede transaktionsomkost-
ninger (givet ved —h,,, (Cy, m;) > 0), og hgjresiderne angiver de marginale tab som fglge
af rentetabet (givet ved i;). Ved det optimal valg af gennemsnitlig pengebeholdning skal
disse marginale gevinster og tab veere ens.

For at fa et lettere udtryk at arbejde med, sa kan vi antage, at “transaktionsomkost-

ningsteknologien”, (41), har fglgende specifikke funktionelle form:

C
hy =7—, >0, t=1,2. (49)

my

Anvendes (49) pa (46), fas — efter simpel manipulation — fglgende udtryk for pengeefter-

my = ﬁ (50)

Dette udtryk har meget til feelles med pengeeftersporgselsfunktionen udledt i Baumol-

spgrgslen i periode 1:

Tobin modellen, (37). Pengeefterspgrgslen er stigende i agentens transaktionsbehov (her
forbruget, dér Y); stigende i den eksogene del af omkostningerne (her «y, dér F'), og faldende
m.h.t. den nominelle rente.

Vi skal dog understrege, at (50) ikke repraesenterer den komplette lgsning pa agen-
tens optimeringsproblem. Vi har blot fundet hvorledes forbruget i periode 1 korrelerer
med pengeefterspgrgslen i periode 1. Vi mangler at finde de eksplicitte lgsninger for
Cy,Cy, my og my som funktioner af de eksogene variable (lgnsum, formue og renter).
Dette er ikke muligt her — selv for de simple funktionelle former antaget tidligere —
men det ma forventes, at pengeefterspgrgselsfunktionen bliver en stigende funktion af
formue og nutidveerdien af lgnindkomst. Dermed opnar man de samme implikationer

vedrgrende pengeefterspgrgslen som var geeldende for forbruget. Den mikrobaserede ad-
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feerdsrelation giver et mere mangfoldigt udtryk, end den postulerede relation (30) gor:
Pengeefterspgrgslen vil ogsa afheenge af fremtidig indkomst, da denne vil pavirke forbruget
idag, og dermed pengeefterspgrgslen med henblik pa transaktionsformal.

En postuleret funktion som (31), der oftest anvendes i IS-LM analyse, er derfor et
specialtilfeelde af en mikro-baseret relation, hvor man ignorerer formueforhold og fremtidig
indkomst. Sa igen ma man give udtrykket en kort-sigts fortolkning. Og som det var
tilfeeldet med forbrugsfunktionen, kan afheengigheden af fremtidige variable forarsage, at
pengeefterspgrgselsfunktionen, postuleret som (31), skifter udseende ved sendringer i den
gkonomiske politik: Hvis en politikeendring ikke betyder szendret privatforbrug — som det
var tilfeeldet i eksemplet, der ledte til (24) — da vil den ikke zendre pengeeftersporgslen,
og tager man ikke hgjde for dette, men istedet blot baserer sin politikanalyse pa (31), da
kan den fgrte politik blive fejlagtig.

4. De private investeringer

I dette afsnit skal vi se naermere pa den sidste centrale makro-adfserdsrelation, investeringerne.
Disse er uden tvivl det mest uregérlige element i gkonomiens efterspggsel: de undergar
stgrre svingninger i forhold til andre efterspgrgselskomponenter, og er dermed en stor
bidragende faktor til en gkonomis samlede konjunktursvingninger.'® Investeringerne kan
deles op i tre hovedkomponenter: i) bygge- og anlaegsinvesteringer, dvs. kgb af mask-
iner, opfgrelse af fabrikker, osv.; ii) boliginvesteringer samt iii) lagerinvesteringer, dvs.
produktion, der ikke salges/forbruges i en given periode, men som henlaegges til senere
salg/forbrug. Alle disse komponenter er generelt relativt vanskelige at forudsige og fork-
lare, idet investeringer i sagens natur i hgj grad er atheengig af forventninger til fremtiden:
en virksomheds kgb af nye maskiner relaterer sig til forventninger om fremtidigt salg;
et boligprojekt seettes i gang, hvis entreprengren forventer, at kunne salge/udleje til en
senere favorabel pris, osv. Endvidere er investeringsbeslutningen underlagt det forhold,
at midlerne afsat til investeringer kunne veere alternativt placeret, eksempelvis i obliga-
tioner. Makroteorien er da ogsa rig pa forskellige teorier om ivesteringsadfeerd (alt efter

investeringstype), og vi skal ikke komme ind pa en gennemgang af disse hér. Istedet vil vi

190g ganske som pengeefterspgrgslens karakter er med til at bestemme den relative effektivitet af penge-
og finanspolitik, jf. forrige afsmit, da er investeringerne gennem deres bidrag til [S-kurvens udseende ogsa
med til at bestemme denne relative effektivitet, og dermed alene af dén grund af betydelig interesse.

27



se pa den traditionelle IS-LM investeringsfunktion, og preesentere et eksempel pa et mikro-
fundament, hvor vi atter far understreget de begraensninger og simplificerende antagelser,
man ma foretage for, at den traditionelle investeringsfunktion giver mening.

I den traditionelle IS-LM model, er investeringerne — under et betegnet som I — givet

som en faldende funktion af real-renten:2°
[=1(), I <0, (51)

Motivationen bag denne specifikation er den naturlige, at en hgjere real-rente — alt andet
lige — gor det mere fordelagtigt, at placere givne midler i obligationer fremfor at pabegynde
et investeringsprojekt. En udvidet version inkluderet indkomsten og kapitalapparatet, K,

som argument i investeringsfunktionen:
I=1I(rY,K), I.,<0, Iy>0, Ix<0. (52)

Ved stigende indkomst stiger investeringerne, og dette kan motiveres ved, at stigende ind-
komst giver anledning til optimistiske forventninger til fremtidig indkomst, hvorfor en given
virksomhed forventer gget fremtidig salg, og derfor gger sit produktionsapparat gennem
investeringer. Et stgrre kapitalapparat ggr det — alt andet lige — mindre ngdvendigt at
investere. Trods forekomsten af modeller med savel indkomst og kapitalapparat inkluderet,
er (51), nok den mest brugte, og kan rationaliseres ved (igen), at begranse fortolkningen
til det korte sigt, hvor K er konstant, og hvor forventninger til fremtidig indkomst ikke
spiller nogen rolle. I det fplgende skal vi eksemplificere et mikrofundament for en invester-
ingsfunktion af ovennsenvte type(r).

Vi betragter en produktionsvirksomhed pa et varemarked under fuldkommen konkur-
rence. Dvs. virksomheden kan ikke pavirke vareprisen eller Ignninger. Vi ser pa en model
med to perioder, 1 og 2. Virksomheden s&lger varemaengden Y; til prisen F;; anseetter
arbejdskraften N, til lgnnen Wy; og investerer I, til prisen P, (vi undertrykker derfor en
evt. prisforskel mellem investeringer og varer, dvs. modellen er en én-vare model). In-

vesteringer antages at blive finansieret af virksomhedens egne indtaegter (“tilbageholdt

20T de mest simple versioner af IS-LM modellen fortages der ingen skelnen mellem nominel og real-
rente. Dette kan begrundes ved, at agenter har statiske forventininger vedr. prisniveauet, saledes at den
forventede inflation er nul. Derved er den nominelle rente lig den reale.
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profit”). Dens profit i periode ¢, t = 1,2, er givet ved:
m=PRY,—WN, — PIl;, t=1,2 (53)

Virksomheden optimale beslutning indeberer et valg af arbejdskraftefterspgrgsel og in-
vesteringer i de to perioder. Vi antager, at virksomhedens optimale strategi er at mak-
simere den reale nutidsveerdi af profitter, hvor nutidsveerdien af profitter i nominelle termer
er givet ved:
Uy’
V=m+ —. 54
! 1 + 11 ( )

Alternativt kan kan fortolke dette kriterium som et gnske om, at maksimere den samlede

strgm af indteegter, som netop er m; (1 + 1) + 72, idet profitten i periode 1 kan placeres
pa obligationsmarkedet til renten ¢;. Divideres dette udtryk med (1 + 4;) fas netop (54),
og da i ikke kan pavirkes af virksomheden, er det sckvivalent at maksimere V' og samlede
strgm af indtaegter.

Deflateres V med P; fas den reale nutidsveerdi af samlede profitter, v, som:

\% 1 7T2/P2

§ PP 1+4my

(55)

For at kunne analysere virksomhedens beslutning om arbejdskraftefterspgrgsel og in-
vesteringsadfeerd, ma vi specificere de begraensninger, den star overfor. Disse begraen-
sninger er den givne produktionsteknologi og en specifikation, der angiver hvordan in-
vesteringer gger kapitalapparatet. M.h.t. produktionsteknologien antager vi fglgende pro-

duktionsfunktion:

Y, = AF(K,N), A >0 t=1,2 (56)

FKt > O, FKth<0, FNt>O, FNtNt<07 FNth>O, FKtNt>07

Produktionen er en stigende funktion af de to faktor-inputs, arbejdskraft og kapitalapparat.
For hver faktor gaelder det dog, at dets marginalprodukt er aftagende. Parameteren A; kan
her bredt fortolkes som en “teknologiparameter”, der illustrerer det teknologiske niveau i

virksomheden: For et hgjt A; vil et givet input af arbejdskraft og kapitalapparat give mere
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produktion. M.h.t. udviklingen i kapitalapparatet over tid antager vi:
Kt:(l—é)Kt_]_—'—It, 0<5<1, t:1,2 (57)

En investering i periode ¢ kan med andre ord gjeblikkeligt gge periodens kapitalapparat
i forhold til det kapitalapparat der “arves” fra forrige periode. Denne “arv’er givet ved
forrige periodes kapitalapparat fratrukket afskrivninger, 6 K;_1, dvs. slitage m.m.

Ved indseettelse af (56), (57) og (53) i (55), kan vi nu opna fglgende kompakte udtryk

for v:

v o= AF((1=06)Ko+Ii, M) —wiNi — I 58)
1
T [AQF((l—5)2K0+(1—5)11+12,N2)_U)QN?_]?},

og vi kan opstille virksomhedens maksimeringsproblem som

max v, (59)
{N1,N2,I1,I2}

med K som praedetermineret. De fglgende tilhgrende forste-ordensbetingelser er ngdvendige

for optimalitet:

&:0 < AlFNl ((1—5)K0—|—]1,N1):U)1, (60)
ON;
ov 2
T =0 = AgFy, (107 Ko+ (1—0) I+ In, Ny) = wy, (61)
ON,
88[1}:0 < AlFK1<(1—5)K0+[1,N1)
' 1 ) (62)
o (A (1= 0) Fio (1= 0) Ko+ (1= ) [+ 1o, N ) = 1,
ov 2
op =0 = AF, (1=0) Ko+ (1—06) L + I, Ny) = 1. (63)
2

Betingelserne (60) og (61) bestemmer arbejdskraftefterspgrgslen ud fra den velkendte
betingelse om, at arbejdskraftens marginalprodukt i en given periode svarer til marginal-
omkostningen: Reallgnnen. Betingelserne (62) og (63) bestemmer investeringsbeslutningerne,
og de siger, at investeringerne velges sa deres marginalprodukt er lig deres marginale

omkostning, som her er den reale pris.
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I periode 2 er den reale pris af investeringer lig én, og marginalproduktet lig:
AyFre, (1= 0)" Ko+ (1= 06) i + I, \y)

I periode 1 er den reale pris ogsa én, men marginalproduktet er nu mere kompliceret, idet
investeringerne ikke blot pavirker produktionsmulighederne i periode 1, men via akkumu-
lationsligningen (57), ogsa kapitalapparatet — og dermed produktionsmulighederne — i
periode 2. Jo stgrre rente, jo lavere real veerdi tilleegges dette forhold, idet nutidsveerdien
af profit i periode 2 bliver mindre. En kombination af (62) og (63) medforer folgende

udtryk til bestemmelse af investeringerne i periode 1:

T1+5
1+T’1

AIFKl ((1-5)K0+[1,N1) - 5 (64)

Selvom man allerede med dette udtryk kan analysere effekten af eksempelvis rentesen-
dringer pa investeringsomfanget (for given arbejdskraftefterspgrgsel) vil vi for overskue-

lighedens skyld betragte en speciel funktionel form for produktionsfunktionen (56):
Y, = AKPN!, 0<a<l, 0O0<n<l, O<a+n<l (65)

Med denne form kan vi omskrive betingelsen (64) som:

7“1+5

Aloz [(1 - 5) K() + ]1]0471 N177 = 1 T
1

, (66)

og anvender vil definitionen pa indkomst, (65), kan vi ved omskrivning finde fglgende

investeringsfunktion:
. 061/1 (1 + 7“1)

7“14—5

Vi ser, at denne giver et mikrofundament for (52): Investeringerne er en faldende funktion

L — (1 -9) K. (67)

af real-renten, idet fremtidig profit ikke tillaegges sa stor veerdi hvis renten stiger (alter-
nativt kan man sige, at virksomheden hellere vil have noget profit i periode 1, som sa
kan forrentes til en hgjere rente. Derfor bruger den feerre midler pa investeringer. In-
vesteringerne er positivt korreleret med realindkomsten, idet en hgjere realindkomst er
sammenhgrende med en hgjere marginalproduktivitet af kapitalapparatet, og dermed af

investeringer. Bemeerk, at vi ikke har lgst modellen fuldtud, da vi ikke har inddraget
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arbejdskraftefterspgrgselsbeslutningen. Gores dette (givet at virksomheden er pa sin
arbejdskrafteftersporgselskurve — dvs. er urationeret pa varemarkedet) ville vi fa in-
vesteringerne som en faldende funktion af reallgnnen: Hgjere reallgn betyder lavere arbe-
jdskraftefterspegrgsel, og dermed lavere produktion, og saledes lavere marginalproduktivitet
af kapitalapparat og dermed investeringer. Endelig viser (67), at investeringerne falder med
kapitalapparatet: Jo hgjere kapitalappartet er i forvejen, jo lavere er dets marginalprodukt,
og dermed vil investeringerne vaere lavere.

Bemaerk, at (67) ogsa — v.hj.a. (57) — kan formuleres som et udtryk for det gnskede

kapitalapparat:
aYy (1+r)

K, =
! 7”1—|—6

(68)

Det skal pointeres, at med den viste investeringsfunktion, har vi underspillet investeringernes
afheengighed af forventninger til fremtiden. Kun inflationsforventninger indgar via udtrykket
for real-renten. Men dette forhold skyldes blot, at vi i modellen har antaget, at in-
vesteringerne gjeblikkeligt leder til en forggelse af kapitalapparatet. I det mere realistiske
tilfeelde, vil dette dog kun kunne ske med en vis forsinkelse (det tager tid at bygge en ny
fabrik, det tager tid at installere en ny maskine og fa den gjort brugbar, osv.). Man kan
da ogsa derfor veelge at omskrive (57) som Ky = (1 — ) K7 + [;. Dvs., at investeringer
i periode 1 bidrager fgrst til naeste periodes produktionsmuligheder. I dét tilfeelde skal
virksomheden beslutte sig for det optimale valg af arbejdskraftefterspgrgsel i periode 1 og
2, samt investeringerne i periode 1 (i periode 2 vil man nu ikke investere, da verden slutter
ved udgangen af periode 2). I tilfseldet med produktionsfunktionen givet ved (65), kan det

da vises, at investeringsfunktionen bliver:

I = —(1-6)K;. (69)

Investeringerne er nu korreleret med (forventet) fremtidig indkomst. Det er nu klart, at
vi igen star overfor de samme forbehold vedrgrende de ssedvanligvis postulerede makro-
investeringsfunktionener, idet man i disse ikke tager hgjde for de adfeerdssendringer, som
eksempelvis en @ndret gkonomisk politik afstedkommer. Argumenterne i forbindelse med
udledningen af forbrugsfunktionen vil derfor geelde, sa leenge adfeerden athsenger af for-
ventninger til fremtiden. Men (ogsa) igen, som en tilneermelse til det korte sigt, kan man

begrunde en funktion som (51).
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