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Politiske grunde til at synes godt om MMT
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Erling Olsen (1979): "Vi socialdemokrater har meget til overs for
Marx, men ikke ret meget til overs fra Marx”

Statsgzeldsfobi
Underskudsforskraekkelse
Budgetlovsfetichisme
Inflationsparanoia

Arbejdslgshedsdefaitisme




Faglige grunde til at synes godt om MMT

e Godt at

1. Udbredte »nsandheder« i den offentlige debat udfordres

2. Misvisende sprogbrug om bl.a. staten som en husholdning afdaekkes
3. Fordelene ved valutasuveraenitet understreges

4. Betydningen af centralbankens operationelle procedurer fremhaeves
5. Opggrelser af gkonomiens strukturelle kapacitet problematiseres

e Min centrale pastand:
Kan fuldt ud og bedre ggres pa et mainstream gkonomisk grundlag

e Min central konklusion:
Jeg kan ikke se de nye teoretiske indsigter eller empiriske resultater
Ikke pga. uforstdede antagelser (»nyt paradigme«)

Men pga. uklare argumentationskaeder




Det darlige i MMT

e Helt grundlzeggende: Jeg forstar ikke, hvad MMT egentlig er
Hvorfor ikke en simpel matematisk model i SFC-traditionen?
e Tre niveauer af modeller:
1. Mulige numeriske scenarier/illustrationer (inkl. sektorbalancer)

2. + responsfunktioner for aggregerede variable (matche makro-data)
3. + intentionelle og fremadskuende agenter (matche mikro-data)

e Gerne taenkt som legetgjsmodeller, der ikke skal tages serigst,
men ggre det klart, hvad analysen siger ang. udviklingen i

1. Aggregerede stgrrelser (produktion, priser, Ignninger,
arbejdslgshed, pengemangder, renter mv.)
2. Sektorale balancer (finansielle og reale aktiver, gaeld mv.)

Pointe: Overblikket tabes i den verbale prasentation af teorien

e Bemark: Nogen MMT-folk har brugt den amerikanske Fair-model
(lidt som en amerikansk udgave af ADAM)




Nominel galdsaritmetik

e Statens udgifter: Offentligt forbrug, G;, og rentebetalinger, i;D;
e Statens indtagter: Skatter, T;, og mgntningsgevinst, M1 — M,

e Statsgeelden akkumulerer:
Dt+1 = (1 + it)Dt + Gt — Tt — (Mt+1 — Mt)

e Standard sprogbrug:

1. Gealdsfinansiering: AG; = AD;41
2. Skattefinansiering: AG; = AT;
3. Pengefinansering: AG; = A(Me1 — My)

Bemark: Ingen searlig tidsrakkefglge - indenfor en periode
e MMT: Ingen kritik af disse bogholderimaessige sammenhange

e Enighed om standard centralbankspraksis:

Lad pengebasen tilpasse sig givet et bestemt rentemal




MMTs sprogbrug

¢ MMTs pengeteori: Chartalisme
1. Penge har vaerdi fordi staten opkraever skatter
2. Staten som helhed kan ikke have penge (konsolideret budget)
= ingen »statskasse« der kan komme hul i
e MMTs fortelling:
1. Udgangspunkt: Samfund uden penge
2. Forbrug: Staten skaber nye penge nar den forbruger
3. @get skat? Destruerer penge
4. Salg af statsobligationer? Destruerer penge
Konklusion: Al offentligt forbrug er pengefinansieret, fordi forbrug
ma komme fgr beskatning

o Mit spgrgsmal: Er det andet end andret sprogbrug?




Holdbarhed

e Galdsratioen ifht. nominel BNP (b;) udvikler sig som

1
besi = —— [(1+r) by — s —
t41 1Jrg[( +r) by — 5t — Gemy]

givet real vaekst (g), real rente (r), primare overskud (s;),
pengebasevaekst (g;) og pengebaseratioen (m;)

1. r > g: permanent s; < O fgrer til eksplosion i galdsratioen, b;

2. r < g: permanent s; < O fgrer til hgj gaeldsratio, b

3. g+ < g+ m = vaekstrate + inflation, ellers bliver pengebaseratioen
uendelig stor ifht. nominel BNP

e Begraensninger for mgntningsgevinsten?

1. Almindeligvis: Inflation pa sigt hvis pengebasen stiger udover den
private sektors behov = gvre graense for mgntningsgevinsten (g:m;)
2. Nul-rente: Penge og statsgzeld begge fuldt likvide nul-rente aktiver

QE: Giver penge i bytte for statsobligationer (midl. vs. perm.)




Faren ved permanente underskud

1200
— g=1.0% r=3.0%
g=2.0% n=2.0%
1000 — s=—-3.0%
— g=3.0% qm=0.25%
— g=4.0% bo=50.0%
X 800
o
[a)
(U]
2 600 A
()
2
©
@ 400 A
200 1
04— - - : : "
0 20 40 60 80 100
year

Bemark: Hverken r eller g er universielle konstanter, men afhanger
af en masse forskellige faktorer



Ledig kapacitet

e Kilassisk Keynesianisk standpunkt: @get offentlige underskud
kan gge vaekst bade pa
1. Kort sigt, ledig kapacitet udnyttes
2. Mellemlangt sigt, hystersis fra fyringer og konkurser undgas
o MMT: lkke i nzerheden af fuld kapacitet siden 2. verdenskrig
Hvad er evidensen herfor? Ville ggede offentlige underskud altid
have gget beskaftigelsen uden at have pavirket inflationen
naevnevardigt?

e Abent spgrgsmal: Antager MMT-teoretikerne altid, at der er
ledig kapacitet? Har MMT noget nyt at sige ved fuld kapacitet

hvad end det skyldes gkonomiske faktorer eller god politik?




Hvad bestemmer r og g?

e Den rene neoklassiske teori

1.
2.
3.

Fuld kapacitetsudnyttelse
1:1 sammenhang mellem pengemangde og prisniveau
r og g er bestemt af praeferencer og teknologi

e Et vaeld af udvidelser: Med inkomplette markeder (herunder
overlappende generationer) sa er mange andre faktorer
bestemmende for i hvert fald r, men ogsa g

1.

6.

U LR COIS

Prisstivheder

Usikkerhed

Ulighed

Statsgaeld og offentlige investeringer
Banker og finansmarkeder

Begranset og indskaernket rationalitet

e Sekulzer stagnation med vedvarende mindre-end-fuld

kapacitetsudnyttelse (arbejdslgshedsfelder, gaeldsfaelder mv.)



Hvad bestemmer r og g?

e Observationer: Fzlles for alle mainstream teorier er
1. Den private sektors valg af portefglje: Arbitrage mellem
statsobligationer og andre investeringsmuligheder.
2. Den private sektors valg af forbrug og opsparing: En stabil
gkonomisk udvikling er ikke konsistent med alle niveauer af den

reale rente

e MMT:

1. Ingen redeggrelse for den private sektors forbrugs- og

opsparingsadfeerd eller portefgljevalg
2. Pastar at den reale rente altid er en fri policy variabel
Selv for en lille aben gkonomi med frie kapitalbevaegelser?




Intermezzo: Forskel pa inflationsudsving og -trend

e MMT fokuserer pa inflationsudsving
1. Efterspgrgselsstgd
2. Udbudsstgd
e Mainstream, har ogsa fokus pa inflationstrenden: Handler fgrst
og fremmest om forventninger. Statsobligationsrenten (i) skal give
samme afkast som reale private investeringer (r) nar der korrigeres

for inflation (7):
14

1+n

14+r=

Sidrauski-modellen:

1. r givet fra reale og monetaere gkonomiske strukturer
2. i valges frit af staten (pengebasen tilpasser sig frit)

3. m= 11—1; — 1 er ngdvendig for en stabil udvikling

Bemark: /1 og m 1 (modsat end p3 kort sigt)
(kort sigt = lang sigt afhaenger af centralbanksadfard + forventningsdannelse)
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Farene ved for hgj gzeld

e Er vi vaere sikre pa at r < g for altid? Nej
e Er hgj gzld problematisk selv nar r < g nu og her? Ja
1. Det kan veere at r > g i fremtiden = for at undga at haeve skatter
bliver politikerne interesseret i at inflatere gaelden vak eller lade
valutaen depreciere
2. Bare faren herfor kan skabe problemer = inflationsrisikopraemie og
valutarisikopraemie allerede i dag
Bemark: Meget uklart hvornar dette kunne ske
Konklusion: Inflation er jkke det eneste problem

o MMT: Galden kan altid blive betalt tilbage, da staten bare kan
wtrykke« flere penge = forveaerre risikopraemie-problemerne

e Derudover: Hgj statsgzld kan svaekke kapitalakkumulationen,
hvis husholdningerne sparer op i statsgzeld fremfor i kapital



Sveaert at forudsige renteniveauet

Figure 5
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Note: Forecasts are those reported by Blue Chip Economic Indicators released
in March of the given calendar year, the median of over 50 private-sector
economists. Source: Blue Chip Economic Indicators, Aspen Publishers.




Et forslag til videre debat

e Udgangspunkt: @konomien er pa en balanceret vaekststi med fuld
kapacitetsudnyttelse og balance pa den primaere offentlige saldo
e Staten ggr som fglger:
1. Permanent: Det offentlige forbrug gges
2. | begyndelsen: Statsgalden tager tilpasningen
3. Derefter: Skatterne gges sa statsgzelden holdes stabil ifht. BNP
e Simpleste mainstream model: Standard langsigtet OLG model

1. Samme reale afkast pa statsobligationer og kapitalinvesteringer
2. Den private sektor sparer op i statsobligationer fremfor i kapital
3. Mindre kapital, men stgrre afkast pa kapitalinvesteringer

e Hvad siger MMT der vil ske? Hvilken pavirkning af
husholdningernes forbrugs- og opsparingsadfaerd? Hvem har hvilke
aktiver og passiver hvornar?

Ingen effekt pa forbrug, kapitalakkmulation og realrente:
Hvor kommer den ekstra produktion fra?
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Afslutning

o MMTere har masser af interessant kritik af mainstream gkonomi

1. Overdriver mainstream teori graden af koordination og stabilitet i
en decentraliseret mainstream gkonomi?

2. AEndrer endogen pengeskabelse afggrende ved gkonomiens dynamik
ved fuld kapacitetsudnyttelse?

3. /Andrer produktionsnetvaerk fremfor en aggregret
produktionsfunktion ved afggrende konklusioner?

4. Hvad er konsekvensen af at usikkerhed er fundamental?

5. Hvad er konsekvensen af afvigelser fra perfekt information og
ubegraenset rationalitet?

e Opfordring til MMTere:

1. Fokusér pa at udvikle jeres egen teori i stedet for at kritisere andre
Acceptér at modeller er et godt sprog at ggre det klart, hvad | siger
Tag det serigst nar andre ikke kan fglges jeres argumentationskaeder
Redeggr ogsa for de reale antagelser, ikke kun de monetaere

Deltag i samfundsdebatten, men husk | (heller) ikke har sandheden
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