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Kapitel 3 — Nationalindkomst
Lang sigt Pa lang sigt gaelder folgende:
e Priser er fuldt fleksible

e Der er klassisk dikotomi

e (Dkonomien er udbudsbestemt
Kort sigt Pa kort sigt gaelder folgende:

e Priser og/eller lgnninger er traege
e Klassisk dikotomi er ikke opfyldt

e (Dkonomien er efterspgrgselsbestemt

Konstant skalaafkast Der er konstant skalaafkast, hvis det geelder, at F(AK, AL) =
AF(K, L), hvor A > 0.

Replikationsargumentet Hvis man har ngjagtig de ssamme produktions-
faktorer (K og L) kan man fordoble produktionen.

Aggregeret produktion Vi anvender antagelsen om konstant skalaf-
kast, nar vi finder den aggregerede produktion. Vi ganger den enkelte
virksomheds produktionsfunktion med antallet af virksomheder.

Indkomstfordeling Indkomstfordelingen er athaengig af lgn- (W) og renteom-
kostninger (R) pa hhv. arbejdskraft og kapital. Vi har, at virksomhedens
profit er givet ved # = P - F(K,L) — WL — RK, som nar differentieret i
forhold til hhv. K og L giver:

R

W
MPy(K,L) = = og MPx(K,L) = 5

Aftagende marginalprodukt Verdien ved en ekstra tilfgrt produktionsfak-
tor (arbejdskraft eller kapital) vil aftage med meengden. Dges en produk-

tionsfaktor med x pct., da vil zendringen i produktionen vaere mindre end
x pct.



Marginal forbrugstilbgjelighed Angiver sendringen i forbruget som folge af
en marginal sgendring i indkomsten. Typisk geelder, atM PC' €]0, 1].

Realrenten (afkast malt i kgbekraft) Pavirker investeringerne. Realrenten
afspejler
e Omkostningerne ved at lanefinansiere et investeringsprojekt
e Alternativomkostningen ved at egenfinansiere et investerinsprojekt

(alternativt kunne man have holdt obligationer).

Realrenten er givet som:

L
1+r:1+i;wr:ze7r (1)

Nominel rente (afkast malt i penge) Alternativomkostningen ved at holde
penge.

Crowding out Faldet i investeringerne som folge af en rentestigning efter eks-
pansiv finanspolitik. For en aben gkonomi (med flydende valutakurs) ud-
hules nettoeksporten ved en stigning i valutakursen.

Kapitel 4 — Monetaere system

Vaerdiopbevaringsmidler el. aktiver Disse kan inddeles efter deres likvidi-
tet. Fx jord og huse (M3), veerdipapirer (M2), indestaende pa bankkonti
(M1) og valuta (C). Ved formue forstas alle disse veerdiopbevaringsmidler.

Penge Penge er fuldt likvide aktiver, altsa C og M1. Penge er en delmaengde
af formue.

Penges funktioner Penge har fglgende funktioner: 1) Veerdiopbevaringsmid-
del, 2) Transaktionsmiddel og 3) Maleenhed

Typer af penge Vi betragter to typer af penge:

Varepenge Varepenge (byttemiddel) er en valuta, der har en iboende
veerdi (indre veerdi) som fx. guld, cigaretter, mm.

Fiat money Fiat money (betalingsmiddel) er en valuta, der antager en
stgrre veerdi en den iboende veerdi i selve valutaen. Dette fremgar af
fiat fra det latinske "lad det blive til”. !

Pengemaende, M Samlet beholdning af likvide aktiver hos husholdninger og
virksomheder. Denne kan ikke styres direkte af centralbankerne.?

M =C+ D,

1Denne opstér, da direkte varebytte kreever gensidigt sammenfald af behov. Varepenge
kraever ikke dette. Staten begynder at udstede mgnter; vejning af varepenge (fx guld) er over-
flgdigt. Stat udsteder pengesedler med fast vekselforhold. Ingen indlgser sedlerne mere og
guldindlgseligheden droppes. Betalingsmiddel er opstaet. Senest kommer dankort og mobilbe-
talinger.

2Det antager vi dog fremadrettet i modellerne.



hvor C er sedler og mgnter og D er likvide indskud i pengeinstitutter.
Pengeméangden athaenger af definitionen af likvide indskud (C, M1, M2,
M3,...)3

Pengebase Pengebasen er maengden af mgnter og sedler, som husholdninger,
C, og banker holder, R. Denne styres af centralbanken. Vi kan skrive:

B=C+R

Pengeskabelse Bankerne kan gge pengemengden gennem udlan. Pengemeeng-
den kan afvige fra pengebasen, nar bankerne tillader to individer — hen-
holdsvis indlaner og udlaner — at ggre krav pa den samme valuta. Det er
kun muligt at #ge pengemzengden ud fra en forudsstning om at begge
personer ikke vil ggre krav pa deres penge samtidigt. Skulle det ske, vil
banken veere insolvent og ga konkurs.

Reservebrgken rr = %. Givet eksogen og saetter et minimumskrav for bankers
reserve.

Kassebrgken cr = %. Givet eksogent. Szedvanebestemt.
Kreditmultiplikatoren, m Kreditmultiplikatoren er givet ved M = m - B. Vi
kan skrive fglgende:

m_%_C—i—D_ C/ID+1  er+1 51
B C+R C/D+R/D cr+rr

Gearing Gearingen er givet som:

. veerdi af aktiver
Gearing= ————
egenkapital

Hvis gearingen er 8, har banken 7 kr. geeld og indskud for hver krone ejerne
har i banken.

Solvensgrad Solvensgraden er givet som og kan reguleres ved lov:

basiskapital

Solvensgrad =
vensgt veerdi af risikoveegtede aktiver

Likviditetstjeneste Eftersom penge intet afkast giver er det altid ikke-dominer-
ende. Man holder det alligevel som fglge af transaktionsmotivet for at holde
penge (likviditetstjeneste).

Baumol-Tobin Samlet alternativomkostning ved N besgg i banken:

Y
TC =i— +F-N
ON T ’

3M1 = C i ”Macroeconomics” af Mankiw.



hvor F'- N er omlaegningsomkostningerne (stiger linesert med antal bank-
ture, N) og forste led er tabt rente (aftager med antallet af bankture).
Disse skal minimeres.

Bemseerk grundet dankort, mobilbetalingsmuligheder, mm. er antallet af
ngdvendige bankture blevet veesentligt begraenset. Man kan dog ogsa se
pa modellen, som forskellen i afkast pa en monetar investering og en ikke-
moneteer investering, hvor i i sa fald er differencen i afkastet mellem de to
og F er omkostningen ved at omforme en ikke-monetzer investering til en
monetaer investering (fx kurtage).

Modellen er en model, der viser pengeefterspgrgslens aftheengighed af rente
(spekulationsmotivet) og indkomst (transaktionsmotivet).

Kapitel 5 — Inflation

Inflation Stigninger i det generelle prisniveau. Nogle mener, at inflation frem-
mer forbrug, da ens penge vil veere mindre vaerd i morgen — vi antager
dog, at lgnningerne stiger tilsvarende, sa ens kgbekraft er den samme.

Nominel Opgjort i kroner og gre
Real Opgjort i meengder (fx opgjort i antallet af anden vare)

Kvantitetsligningen Givet ved: M -V = P - T. Dette er en identitet. Vi kan
seette T~ Y.

Kvantitetsteorien Vi antager, at omlgbshastigheden, V| er konstant. Dette
er en adfserdsrelation og den beskriver proportionalitet mellem den no-
minelle indkomst og pengemangden. Pengeeftersporgslen afhsenger kun
af transaktionsomfanget (og ikke af renten, der er alternativomkostningen
ved at holde penge), hvorfor det er en lidt problematisk antagelse. Pa lang
sigt er Y givet og prisniveau er dermed proportional med pengemaengde.
Teorien antager saledes at gkonomien er udbudsbestemt.

Intution: Man bliver ikke rigere af at centralbanken trykker flere penge —
priserne stiger blot.

Inflation og kvantitetsteorien Der gzlder, at for konstant omlgbshastighed
AV/V =V = 0. Vi kan omskrive* kvantitetsteorien til:
AP AM AY @)
my == —-—— —
TP M Y
Pa lang sigt er inflationen bestemt af forskellen mellem vaekstraten i pen-
gemaengden og vaekstraten i output.

Klassisk dikotomi Ingen nominelle variable pavirker de reale variable. Reale
variable kan analyseres separat fra de nominelle. Dette er opfyldt i klassi-
ske modeller.

Pengeneutralitet Reale variable er uathengige af pengemaengdens stgrrelse.
Klassisk dikotomi medfgrer pengeneutralitet (men ikke den anden vej).
Geelder pa lang sigt, da pengevaekst og inflation er proportionale.

4Tag logaritmen og find forste-differencer.



Seignorage el. mgntningsgevinst Staten har mulighed for at finansiere ak-
tiviteter ved at udstede penge. Det vil imidlertid medfgre en inflationsskat
pa dem, som holder penge, da disse vil blive mindre veerd. Offentlige ud-
gifter modsvares altid af en form for beskatning.

Forventet inflation Det er reelt den forventede inflation (ex ante), der pavirker
den nominelle rente (man kender ikke den reele inflation ved indgaelse af
lan), altsa ¢ = r + w°. At denne pavirke pengeefterspgrgslen kan ogsa
betyde at prisniveauet stiger, hvis blot folk forventer det.

Fischer-ligningen Er givet som:
i1=r4+mn°

Fischer-effekt En-til-én relation mellem nominel rente og inflation. Vi har
ifolge ligning (2), at AA—J}/[ — m. Pengemaengdevaeksten bestemmer ifglge
kvantitetsteorien inflationen, saledes at en 1 pct stigning i pengemaengden
forer til en 1 pct stigning i inflationen, som fgrer til en 1 pct stigning i
den nominelle rente. Effekten ses i langsigtsmodellerne og det bemaerkes,
at kvantitetsteorien antager, at ¥ er udbudsbestemt (lang sigt), hvilket
medvirker at investeringerne er givne, sa renten ligeledes er given. Altsa

pavirker % ikke r.

Omkostninger ved inflation Der er flere omkostninger ved inflation

Forudset inflation Skolederomkostningen: Da alternativomkostningen
ved at holde penge er stor skal man ofte i banken. Menu-omkostninger:
Virksomhederne skal ofte sendre priser, hvilket er omkostningsfyldt.
Grundet omkostningerne kommer der stor variabilitet i relative pri-
ser. Maleenhed: Penges egenskab som maleenhed forsvinder og endelig
gores beskatning sveaerere og forvrides.

Uforudset inflation Er generelt set mere ’farlig’. Omfordeler formue
vilkarligt mellem kreditorer og debitorer (ved nominelle fordringer,
obligationer). Hgj inflation medfgrer ofte ogsa ustabil inflation.

Den reale veerdi af debitors geeld er givet som %. Udforudsete stig-
ninger i prisniveuaet vil ggre denne mindre.

Hyperinflation Inflation over 50 pct. pr. maned. Penge mister egenskab som
veerdiopbevaringsmiddel, transaktionsmiddel og maleenhed. Arsag er me-
get stor pengemangdevaekst som regeringer bruger til at finansiere udgif-
ter. Derfor er der adskillelse af regering og centralbank.

Fordele ved inflation Tabt konkurrenceevne kan genoprettes ved at reducere
W/P — gennem hgjere P, da lavere W er upopuleert. Samtidigt treekker
negativ inflation i retning af hgje realrenter, likviditetsfaelde.

Kapitel 6 — Den lille abne gkonomi

Aben gkonomi Der er handel, altsé eksport og import (NX # 0) og frie
kapitalbeveegelser. Vi betragter her ogsa en gkonomi, der er lille/pristager.
Dette indebaerer, at r = r*



Forsyningsbalancen GivetsomY =C+I/+G+X-M =C+I+G+ NX.
Importen findes ved at beskrive den del af den indenlandske efterspgrgsel
(efter investeringer, offentligt forbrug og privat forbrug) som daekkes fra
udlandet.

Nettoeksport NX er givet som veerdien af eksport fratrukket veerdien af im-
port (pavirkes af forbrugeres praeferencer, priser pa goder i ind- og udland,
valutakurs, indkomst, transport og handelspolitik).

Nettofordringserhvervelse Indenlandske indbyggeres kgb af udenlandske ak-
tiver fratrukket udenlandske indbyggeres kgb af indenlandske aktiver (pavirkes
af realt afkast pa indenlandske og udenlandske aktiver samt risiko ved at
eje udenlandske aktiver — valutarisiko, tilbagebetaling, mm.).

Opsparing og handelsbalance Opsparingen er givet som S =Y — C — G.
Derved finder viat NX =Y —C — G —1 =5 — I. Overskud pa handels-
balancen (NX) er lig nettofordringserhvervelsen.

Investeringer i aben gkonomi Nu sikrer realrenten ikke laengere clearing pa
markedet for indenlandsk opsparing og investering, da denne er givet ekso-
gent.

Nominel valutakurs relativ pris mellem to landes valuta. Kan defineres som
lokal valuta delt med udenlandsk eller omvendt. Mankiw bruger sidste.

Apprecering og revaluering Indlandets valuta kgber mere af udlandets va-
luta. Apprecering er et resultat af markedskreefter, revaluering er en aktiv
politisk beslutning.

Depreciering/devaluering Indlandets valuta kan kgbe mindre af udlandets
valuta.

Real valutakurs ¢ Relativ pris mellem to landes varer (ogsa kendt som byt-
teforhold). e = e - %, hvor P er det generelle prisniveau i indland og P*
er det generelle prisniveau i udlandet. Hgjere real valutakurs ggr det van-
skeligere at afsesette varer i udlandet, mens udenlandske firmaer omvendt
far lettere ved at afseette varer indenlands.

Det betyder, at NX (g) og NX'(¢) < 0. Bemeerk, at nettofordringserhver-
velse (S-I) ikke athaenger af bytteforholdet, hvorfor det er en lodret streg.
(om forholdet er 1/2 eller 2/4 er ligegyldigt). Det bgr dog bemserkes, at
et hgjere bytteforhold har specialiseringsgevinster og vice versa.

Fortolkning S — I er nettoudbud af kroner fra danskere som vil foretage net-
toinvesteringer (NFE). NX er nettoefterspgrgslen efter kroner fra udlen-
dinge som vil kgbe danske produkter. I ligeveegt er udbud af kroner til
kapitalbalancetransaktioner lig efterspgrgsel efter kroner til betalingsba-
lancetransaktioner. (Dette geelder ikke for et fast-kursregime. I fglge J.
Linaa bgr man i stedet for nettoudbud af kroner tale om nettoudbud af
varer).

Protektionisme Protektionisme afhjalper ikke underskud pa betalingsbalan-
cen. Valutakursen vil blot stiger (appreciere) og der vil ske fald i bade
import og eksport. Pa lang sigt kan man kun pavirke ved hjelp af inve-
steringer og opsparing.



Underskud pa betalingsbalance Er ikke ngdvendigvis skidt — afhaenger af
arsagen; investeringer eller uholdbart forbrug.

Inflation og valutakurs For sma sendringer geelder der:

Ae Ac n AP* AP
e e  Pr P’
altsa den nominelle valutakurs bestar i sendringen i den uafhaengige infla-
tion, plus den udenlandske inflation fratrukket den indenlandske inflation.

Her ser man, at holder man fast valutakurs vil man have inflation som i
udlandet.

Kagbeparitetsteorien PPP siger, at en krone skal have samme kgbekraft i alle
lande, ellers vil der opsta profitabel arbitrage indtil det igen er tilfeeldet.
Implikation: Meget prisfolsom nettoeksport. Der gaelder, at € = 1. Dette
er imidlertid usandsynligt pa grund af non-tradables (imperfekte arbitra-
gemuligheder). Fri kapitalmobilitet medfgrer ikke PPP.

Svag version: Ae = 0 og der geelder: % = Ar* — Ar.

Kapitel A6 — Den store abne gkonomi

Nettokapitaludstremning, CF Den primsre forskel mellem den store abne
gkonomi og den lille abne gkonomi er nettokapitaludstrgmningen. Denne
er givet som forskellen mellem det, de indenlandske investorer udlaner, og
det, de udenlandske investorer laner til indland.

Denne afhaenger negativt af af den indenlandske realrenten, da investorer i
udlandet vil veere mindre tilbgjelige til at placere investeringer indenlandsk
og mindre indenlandsk opsparing flytter til udlandet for en hgjere given
indenlandsk realrente. Vi skriver CF = C'F(r) og bemaerker, at denne kan
vaere bade positiv og negativ.

For en lukket gkonomi er CF =0

Pavirkning pa global rente Grundet gkonomiens stgrrelse kan ggede udlan
fra landet medfgre lavere renter og vice versa. @konomien er altsa stor
nok til at pavirke den globale rente.

Fraveaer af perfekt kapitalmobilitet Hvis investorer foretraekker indenland-
ske investeringer til udenlandske kan det ske, at renten afviger fra den
globale rente. Af denne arsag kan modellen for den store abne gkonomi
ogsa anvendes til mindre lande, hvor der ikke er perfekt kapitalmobilitet.

Opsparing Denne er givet som S = I(r) + CF(r)

Handelsbalance Er som for den lille gkonomi givet som NX =5 — I. Vi kan
omskrive det til: NX(g) = CF, hvor ¢ = e - %, hvor P er det inden-
landske prisniveau og P* er det udenlandske prisniveau. Der er en negativ

sammenhgeng mellem real valutakurs og nettoeksport (se ovenfor).

Ekspansiv finanspolitik vil seenke opsparing og heeve renten. Det vil fa
kapitaludstrgmningen C'F(r) til at falde. Nar denne falder vil den re-
ale valutakurs tilpasse sig (stige), sa NX(¢) = C'F (nar valutakursen
stiger vil eksporten falde).



Stigning i investeringsefterspgrgslen Renten vil stige, hvilket vil fa
kapitaludstrgmningen til at blive mindre. Herefter vil den reale va-
lutakurs tilpasse sig sa NX = CF.

Importkvote Pavirker ikke renten og derfor heller ikke kapitaludstrgmningen.
Den reducerede efterspgrgsel efter import vil gere nettoeksporten
stgrre (ryk til hgjre i et diagram med real valutakurs pa 2. akse
og nettoeksport pa 1. akse). Dette vil medfgre hgjere real valutakurs,
der vil seenke eksport og handelsbalancen er saledes ubergrt.

Fald i CF kan ske som fglge af ekspansiv finanspolitik i udlandet, der vil
fa renten til at falde i udlandet og skabe stgrre kapitalindstrgmning
til indland. Dette far nettokapitaludstrgmningen til at falde. Politisk
uro kan have samme effekt, da det far investorer til at sgge i ’safe
haven’.

Som felge heraf falder renten, hvilket far den reale valutakurs til at
stige, sa nettoeksporten falder.

Kapitel 7 — Arbejdslgshed

Arbejdslgshed Forskel mellem arbejdsstyrke og beskeeftigede.

Naturlig ledighed Den gennemsnitlige ledighed, som den faktiske ledighed
fluktuerer omkring. I tilfeelde af fuldkommen konkurrence pa arbejdsmar-
kedet vil reallgnnen sgrge for clearing mellem arbejdsudbuddet (eksogent)
og marginalproduktet (dette er aftagende, da effekten af én arbejder mere
vil falde).

Arsager til naturlig ledighed er:

Sggeledighed / friktionsledighed Imperfekt information samt forskel-
lighed i jobs og arbejdere ggr, at det tager tid at finde arbejde. Om-
skiftninger i gkonomien ggr, at man ma reallokere arbejdskraften —
arbejdslgshed er undgaeligt. Samtidigt har outsideoptions ogsa vee-
sentlig betydning , da dette blandt andet kan fjerne incitament fra
at finde et arbejde hurtigt (der er dog andre argumenter for at have
arbejdslgshedsunderstottelse). Spgeledighed er til dels frivillig.

Strukturledighed Denne form for ledighed er ufrivillig. Eksempler kan
vaere minimumslgnninger, markedsstyrke pa udbudssiden (fagfore-
ninger) — der er ikke fri lgndannelse og lgnnen er ikke givet udefra.
Ogsa decentralt kan en enkelt medarbejder have unikke kompeten-
cer og dermed markedsstyrke. Fagforeningen forsgger at maksimere
den gennemsnitlige velfeerd for medlemmerne, hvilket kan medfgre at
lgnnen presses over F.K-lgnnen, hvilket medferer arbejdslgshed.

Manglende information + markedsstyrke pa efterspgrgselssiden (ef-
fektivitetslgnteori). Virksomheden er villig til at betale mere end den
kompetitive lgn, da det gger effektiviteten af virksomhedens ansatte.
Produktionen er givet som F(K,e(w)L), hvor e(w) er effektiviteten
stigende i lgnnen. Andre parametre er: Ernsering, fastholdelse (ved
hgjere lgn), adverse selection (de bedste tager hgje lgnninger) og ind-
sats (moral hazard — hgj alternativomkostning ved fyring).



Konjunkturarbejdslgshed (kort sigt) Svingninger i arbejdslgshed forarsaget
af konjunkturudviklingen. Er negativ ved hgjkonjunktur. Opstar da pri-
serne er traege og ikke tilpasser sig gjeblikkeligt til stod i gkonomien.

Dicouraged worker Ude af arbejdsstyrken pa grund af laengere tids ledighed.
Teller (fejlagtigt) ikke med i statistik.

Model for arbejdslgshed Arbejdsstyrke (N), antal beskaeftigede (L), antal
arbejdslgse (U = N - L), andel af beskeeftigede, som mister job frem til
naste periode (s), andel arbejdslgse, som finder et job frem til naeste pe-
riode (f). Da kan vi skrive ved konstant arbejdslgshed:

sL=fU
s(N-U)=fU
sN=sU+ fU=(s+ f)U
U 5
uzﬁzs—l—f

Dette er et udtryk for arbejdslgshedsraten, u.

Kapitel 10 — Okonomiske fluktuationer

Finans- og pengepolitik Pa lang sigt og i den klassiske model er priserne
fuldt fleksible. Det betyder, at produktionsfaktorene udnyttes fuldt ud.
Derfor er produktionen udbudsbestemt og athaenger ikke har finans- og
pengepolitik, der pavirker efterspergslen. I stedet vil der veere fuld crow-
ding out.

Output gap Forskel mellem faktisk og strukturelt BNP forarsaget af konjunk-
tursvingninger (business cycles).

Okun’s lov Negativ sammenheeng mellem arbejdslgshed og BNP.

Aggregeret efterspgrgsel, simpel Kvantitetsteorien siger fglgende:
MV = PY

hvorved vi ser, at der er en negativ sammenhaeng mellem pris og output
for givet pengeudbud (negativ heeldning).

En stigning i pengemaengden ma medfgre, at transaktionsomfanget ma sti-
ge for at fastholde ligevaegt. @konomisk svarer det til at nar kronevaerdien
stiger pa en transaktion, ma der veere flere transaktioner malt i kroner.

I denne model pavirkes den reale pengeefterspgrgsel ikke af renten men
kun af outputtet. Det svarer til at f = 0i (M/P)P = eY — fr og at der
intet spekulationsmotiv er.

Aggregeret udbud Afhsenger af tidshorisont. Pa lang sigt (LRAS) er udbud
uafhaengig af nominelle priser og der tegnes en lodret streg. Pa kort sigt
geelder 1) priserne er faste, 2) producenterne tilpasser sig perfekt til efter-
sporgslen og 3) der er uudnyttede ressourcer (fx arbejdslgshed). Ved faste
priser er kurven vandret (ved traege priser har den heeldning).



Kapitel 11 — IS-LM modellen

IS-LM IS-LM modellen er en udvidelse af efterspgrgselssiden fra kapitel 10.

Planlagte udgifter Anvendes i forbindelse med det keynesianske kryds. Plan-
lagte udgifter PE = C(Y —T)+1+G . Denne afviger fra faktiske udgifter,
hvis virksomheder 'tvinges’ til at lave lagerinvesteringer. Vi har saledes at
IL =Y — PFE (vi har for en stund defineret Y = C+I+G+ILhvor IL er
lagerinvesteringer). Hvis faktisk efterspgrgsel er lig planlagt eftersporgsel
er IL=0.

Keynesianske kryds Afbildning af planlagte udgifter i forhold til faktiske ud-
gifter. Situationen, hvor PE =Y tegnes som en 45-graders linje i diagram-
met. Kurven for de planlagte udgifter har lavere haeldning end PE =Y,
grundet den marginale forbrugstilbgjelighed.

IL =Y — PE >0 Der er en uplanlagt stigning i lagrene, der far indkom-
sten til at falde. Der vil altsa vaere positive lagerinvesteringer. Dette
er til hgjre for ligevaegt.

IL =Y — PE <0 Der er et uplanlagt fald i lagrene, der far indkomsten til
at stige. Der er altsa negative lagerinvesteringer. Dette er til venstre
for ligeveegten.

Forbrugsmultiplikatoren Denne medvirker til at en stigning i fx offentlige
udgifter har stgrre effekt pa output end blot stigningen i G. Nar det of-
fentlige forbrug gges, stiger aggregeret efterspergsel. Virksomhederne gger
deres produktion, hvilket for indkomsten til at stige; herefter stiger den
private forbrugsefterspogrgsel, som igen far virksomhederne til at gge pro-
duktionen. Det far indkomsten til at stige, osv. Efterhanden vil effekten
konvergere mod 0, da b < 1.

Matematisk kan denne isoleres, hvorved man kan se den samlede effekt.

Skattemultiplikatoren En stigning i skatterne reducerer det private forbrug,
hvilket reducerer den samlede efterspgrgsel og dermed den samlede ind-
komst. Skattemultiplikatoren er for en almindelig forbrugsfunktion givet
som: % = —bﬁ. Herved ser man, at denne er mindre end forbrugsmul-

tiplikatoren.

IS-kurven Denne angiver alle kombinationer af r og Y, der angiver ligevaegt pa
varemarkedet, altsa PE = Y. Heeldningen er negativ, da et rentefald far
virksomhederne til at gge investeringerne, hvilket forgger den planlagte ef-
tersporgsel. Dette fgrer til lagernedbrydning. For at genoprette ligeveegten
pa varemarkedet forgger virksomhederne deres produktion.

IS-kurven kan bade beskrive kort og lang sigt, da renten er meget fleksibel,
selv pa kort sigt.

LM-kurven Denne angiver kombinationer af r og Y som giver ligevaegt pa
pengemarkedet. Bygger pa likviditetspreferenceteorien, der siger, at udbud
og eftersporgsel efter likviditet /realkasse bestemmer renten.

Vi antager, at der er et fast udbud [lodret kurve] af realkasse: (M/ P)S =
M /P. (Dermed har vi antaget kort sigt).
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Samtidigt skriver vi: (M/P)P = L(r,Y) hvor L afhanger negativt af r og
positivt af Y. Dette er et udtryk for:

Transaktionsmotivet Nar indkomsten stiger, stiger transaktionsbeho-
vet og efterspgrgslen efter penge bliver stgrre. Derfor er hzeldningen
pa LM-kurven positiv.

Spekulationsmotivet Nar renten stiger bliver alternativomkostningen
ved at have penge i handen, der ikke tjener rente, stgrre. Jo stgrre
rente, desto feerre penge vil man have (se ogsa Baumol-Tobin). Derfor
er haldningen pa pengeefterspgrgslen negativ.

Bemeerk, at vi i udtrykket har anvendt realrenten, hvor man burde anven-
de den nominelle rente, der er alternativomkostningen ved at have penge i
handen. Dette forsgger at forenkle modellen. Vi kan retfeerdigggre anven-
delsen af den reale rente idet priserne er faste og inflationen i sa tilfeelde

er 0. Vi ser bort fra at den forventede inflation kunne vaere forskellig fra
0.

Ligevaegt pa pengemarkedet Renten vil tilpasse sig, sa der opstar ligevaegt
pa pengemarkedet. Hvorfor? Hvis renten er hgj (over ligevaegt) er kursen
pa obligationen lav. Investorer vil derfor kgbe obligationen, hvilket far
renten til at falde.

Omvendt vil folk have stgrre tilbgjelighed til at holde penge i handen, hvis
renten er lav, da alternativomkostningen er lav.

Indgreb mod renten Ved at reducere pengemangden kan centralbanken haeve
renten.

Kapitel 12 — IS-LM modellen i anvendelse

Fluktuationer i output Fluktuationer i output skyldes sendringer i IS-LM
modellen, men hvad der spiller den stgrste rolle er til stor diskusion. IS-
kurven pavirkes af finanspolitik, som er regeringens domane, mens LM-
kurven pavirkes af pengepolitik, der er centralbankens domaene.

Hvis der sker et ryk i IS-kurven (som fglge af sendringer i det offentlige
budget), da er et fast rentemal ikke god stabiliseringspolitik, da det vil
medvirke til en forstgrret effekt pa output.

Omvendt, hvis der sker et stgd, der pavirker LM-kurven, da vil rentemalet
sikre, at output forbliver det samme. Vi har som bekendt et rentemal (be-
stemt af centralbankerne). Dette kan vidne om, at centralbankerne mener,
at de fleste ryk sker til LM-kurven.

AD-kurven Vi har tidligere anvendt IS-LM til at analysere kort sigt hvor P er
fast. AD-kurven udledes fra IS-LM ved at finde skeeringen for forskellige
pris-niveauer. Vi har altsa lempet vores kortsigts-antagelse om faste priser.
For en given pengemaengde vil en stigning i priserne presse pengemarkedet,
hvilket far renterne til at stige og investeringerne til at falde. Der er en
altsa en negativ sammenhaeng mellem pris og aggregeret efterspgrgsel.
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Pengepolitik og AD-kurven Ved sndringer i pengemaengden (husk, at
AD-kurven udledtes for forskellige prisnivauer) rykkes LM-kurven til
hgjre. For en given veerdi af P stiger Y saledes; AD-kurven rykker til
hgjre.

Finanspolitik Ved ekspansiv finanspolitik rykker IS-kurven til hgjre,
hvilket giver et ryk i AD-kurven til hgjre.

Vi kan opskrive et udtryk for LM-kurven (hvor r er isoleret):
e M

r=—

foofP
Tilsvarende for IS-kurven, hvor C = a+b(Y —T), I = c—dr, L = eY — fr:

1
T:d[a—bT—l—c—i-D—Y(l—b)}

Sammen sat far vi AD-kurven:

1 d M
Y=—"—la—-0T+c+G+-—
1—b+ 4 {a ‘ rr ]
AD-kurven viser de kombinationer af Y og P, der giver ligevaegt pa bade

vare- og pengemarked.

Multiplikatoren Vi bemerker, at fordi der er crowding-out via investeringer
1 1
g&:lder, at @ < 1"
Finans- eller pengepoltik Hvis investeringer ikke athsenger veesentligt af ren-
ten (d lille), sa vil IS-kurven vaere stejl (vi anvender her sammenhsengen
I = ¢—dr). Derfor vil M have lille effekt pa Y og G har stor virkning, da
crowding-out effekten er lille.

Hvis pengeefterspgrgslen ikke afhaenger meget af renten (f lille), da vil
LM-kurven veaere meget stejl og M har stor virkning pa Y, mens G har
lille virkning.

Det ’Keynesianske’ syn er, at d er lille og f er stor. Det 'monetaristi-
ske’ syn er, at d er stor og f er lille.

Kort og lang sigt Pa kort sigt er priserne traege og chok + traditionel gkono-
misk politik kan pavirke Y. Modellen antager, at P = P.
Pa lang sigt er priserne fleksible og der sker en pristilpasning, sa produk-
tionen er lig det potentielle/naturlige outputniveau. Modellen antager at,
Y =Y, sa priserne er endogene.

Den Store Depression Vi kan anvende den udviklede AD-kurve til at forsta
den store depression i 1930’erne.

Hypotesen om manglende vareefterspgrgsel Nogle mener, at det var
et ryk i IS-kurven mod venstre, der forarsagede krisen. Det kunne
skyldes faldet i privat forbrug, aktiemarkedernes krak og/eller faldet
i investeringerne. Bankerne kom ogsa i problemer.
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Pengehypotesen En anden hypotese siger, at det var Federal Reserves
skyld, da de tilladte pengeudbuddet at falde med store meengder.
Det ville alt andet lige medfgre et ryk i LM-kurven mod venstre.
Imidlertid faldt den reale pengemaengde ikke, som ellers er det, der
forarsager et skift i LM-kurven, da priserne ogsa faldt. Samtidigt
skulle man have set stigninger i renten, hvilket ikke skete.

Pigou effekt Visse gkonomer sagde, at pa grund af faldende prisniveau
skulle pengenes realveerdi stige og folk ville have storre kgbekraft
og kebe mere. Dette ville give et ryk i IS-kurven til hgjre. Faldende
prisniveau har imidlertid ogsa andre pavirkninger:

Debt-deflation teorien Uforudsete sendringer i prisniveau omfordeler
formue mellem kreditor og debitor. Et fald i prisniveau gger det geel-
dens reale belgb — altsa den kgbekraft debitor skal betale til kre-
ditor, eftersom geelden, D, er givet som %. Uforudset deflation be-
riger saledes kreditorer. Hvis disse har samme forbrugstilbgjelighed
pavirker det ikke AD, men der er mening i at tro, at debitor har
storre forbrugstilbgjelig (det er formodentlig derfor de har geeld).

Dette medfgrer altsa et fald i IS-kurven.

Forventede priser Vikan substituere r = i— Er i formlen for IS-kurven.
Da vil et fald i forventede prisniveau medfgre et fald i IS-kurven sva-
rende til dette fald. Nar virksomheder forventer prisfald, vil de lane
mindre til investeringer, da det reale belgb, de skal betale tilbage vil
veere storre. Planlagte udgifter falder og indkomsten falder ligeledes.
Dette medforer et fald i pengeefterspgrgslen, der medfgrer et fald
i den nominelle rente (husk pengeeftersporgslen athaenger af ¢, som
vi for nemheds skyld normalt erstatter med r). Den nominelle rente
falder med mindre end forventet deflation, sa den reale rente stiger.

Kapitel 13 — Mundell-Fleming Modellen

IS-LM for dben gkonomi IS-LM modellen har tidligere veaeret for en lukket
pgkonomi. Vi betragter nu modellen for en lille aben gkonomi. Dette be-
tyder, at renten er givet eksogent (den tilpasser sig ikke, sa der opstar
ligeveegt pa pengemarkedet) og pavirkes ikke af sendringer i landets gko-
nomi.

Planlagte udgifter Vi indfgrer nu nettoeksporten, der athzenger af e = e- %,
hvor prisniveauer er givet eksogent. (e er udenlandskvaluta pr. krone).
Dermed far vi: P

IS-kurven Nar den nominelle valutakurs falder, stiger nettoeksporten, da det
bliver billigere for udlandet at kgbe danske varer. Det rykker de planlagte
udgifter opad og der sker en stigning i indkomsten. Altsa er der en negativ
sammenhaeng mellem nominel valutakurs og output.

Den er negativt haeldende, da dyrere varer indebaerer lavere salg.
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LM-kurven Vi betragter LM-kurven for en lukket gkonomi. Nar renten er givet
eksogent, er der kun én veerdi af Y der opfylder ligeveegt pa pengemar-
kedet og altsa bestemmer den udenlandske rente vores indkomstniveau i
gkonomien.

Den er lodret, da @endringer i den nominelle valutakurs ikke kan asendre
output.

Figur 1: IS-LM diagram for lille aben gkonomi
e LM*

Is*

Y

Valutakurs Der gealder i et system, at e kan variere med den gkonomiske
udvikling og M er givet eksogent (flydende valutakurs) eller at e er givet
eksogent og M er endogen.

Flydende valutakurs Der er flere mader at pavirke pa:

Finanspolitik kan ikke pavirke BNP, pa grund af crowding out. I
lukket gkonomi vil finanspolitikken udhule investeringerne ved at
medfgre rentestigning. I aben gkonomi forarsager finanspolitik en
stigning i valutakursen, der udhuler nettoeksporten.

Pengepolitik kan pavirke output ved at pavirke pengeefterspgrgslen
og derigennem LM-kurven. For en lukket gkonomi sker der et
fald i renten, som gger investeringerne og derigennem output
som fglge af en stigning i pengemaenden. For en aben gkonomi
medfgrer en stigning i pengemaengden at der skabes et overud-
bud af den pagaeldende valuta, som skaber en tendens til et ned-
adgaende pres pa renten (folk gnsker ikke at holde s& mange pen-
ge 1 handen som fglge af spekulationsmotivet). Da der er tale om
en aben gkonomi med frie kapitalbeveegelser, vil investorer kabe
udenlandske obligationer i stedet. Det reducerer efterspgrgslen
efter indenlandsk valuta og forarsager et fald i valutakursen. Et
fald i valutakursen medfgrer en stigning i nettoeksporten, der
gger output.

Bemerk, at ekspansiv pengepolitik gger ikke samlet efterspgrgsel
i verden, men flytter efterspgrgsel fra udland til indland.

Handelspolitik Importrestriktioner (stigning i nettoefterspgrgslen)
kan ikke reducere et handelsunderskud, da appreciering (det vil
blive dyrere for udlandet at kgbe varer indenlandsk) vil reducere
eksporten. Der vil derfor veere et velfaerdstab, som folge af mindre
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Figur 2: Opsummering af fast og flydende valutakursregime

Valutakursregime

Flydende kurs Fastkurs
Pévirkning
Politik Y | e NX| Y | e | NX
Ekspansiv FP o |t L | 1T]o 0
Ekspansiv PP | U | 0 © | 0
Importrestrikttion = 0 T o T o  *

specialisering. Det skaber jobs i nogle sektorer, men feerre i andre
(sektionsskift medfgrer friktionsledighed)

Fast valutakurs Her er centralbanken parat til at kgbe eller szlge valu-
ta, sa e holdes konstant. Hvis priserne er fleksible (lang sigt) kan den
reale valutakurs sndre sig. I modellen flyttes LM-kurven, sa e holdes
konstant.

Finanspolitik Finanspolitik er meget effektivt under faste valuta-
kurser. Hvis IS-kurven flyttes udad (fx gennem en stigning i of-
fentligt forbrug) tilpasser LM-kurven, sa e fastholdes.

Pengepolitik Denne ma ikke anvendes, da det ville sendre den no-
minelle valutakurs.

Handelspolitik Handelspolitik er pa kort sigt (faste priser) effektivt
fra indlandets side, da centralbankernes lempelige pengepolitik
vil medfgre, at valutakursen ikke vil appreciere.

AD-kurven findes ved at finde sammenhgrende punkter for pris og output i
IS-LM diagrammet. Nar prisen stiger falder den reale pengemaengde (ud-
buddet), som vil medvirke til at LM-kurven rykker til venstre. Det vil
medvirke til at den reale valutakurs (om vi anvender den nominelle eller
den reale valutakurs har samme effekt, da priserne er faste — vi er pa kort
sigt) stiger, og nettoeksporten falder. Nar nettoeksporten falder, falder
output og der er siledes en negativ sammenhaeng mellem pris og output.
(AD-kurven)

Nar output stiger vil der komme en stgrre efterspgrgsel efter penge (transak-
tionsmotivet). Det pavirker, at der vil ske en tendens til rentestigning (men
renten vil ikke stige, da denne er givet eksogent). Investorer vil kgbe dan-
ske obligationer indtil renten er lig det udenlandske niveau. Til dette skal
de bruge indenlandsk valuta, hvilket betyder, at priserne stiger.

Monetaer union Samme valuta i flere lande. Svarer til at valutakursen er
fastlast (ingen devaluering/revaluring mulig). Fordelene ved en monetzer
union er vekselomkostninger, sammenlignelige priser pa tveers af lande-
graenser og politik. Omvendt kan der pa tveers af (store) monetsere unioner

15



ske asymmetriske choks, der kan veere problemer med arbejdskraftmobili-
tet og mulighed for at fore finanspolitik.

Den umulige trekant Det er ikke muligt at have frie kapitalbeveegelser, uaf-
hengig pengepolitik og fast valutakurs.

Automatiske stabilisatorer

Automatiske stabilisatorer Indkomstafthaengige skatter og arbejdslgshedskompensation
reducerer de gkonomiske fluktuationer uden yderligere reguleringer i fi-
nanspolitikken. Diskretionaer finanspolitik kan veere besveerlig fordi poli-
tikerne skal have przecis viden om, hvordan gkonomien har det.

Kapitel 14 — Aggregeret udbud (AS)

AS-kurven Der er tre teorier for aggregerede udbud, der alle har tilfeeldes at
SRAS ikke er lodret pa grund af en form for markedsimperfektion. For
alle teorier fremkommer fglgende ligning:

Y =Y +a(P - P°), hvor a > 0,

hvoraf vi kan se, at det strukturelle niveau er lig det faktiske, hvis de
forventede priser er lig de faktiske. Pa baggrund deraf kan vi ogsa se, nar
det faktiske prisniveau er hgjere (lavere) end det forventede prisniveau er
der hgjkonjunktur (lavkonjunktur).

Stive nominelle lgnninger Nominelle lgnninger er bestemt ved lgnkontrakter,
der fastsaettes udfra et mal for reallgnnen w og P€. Den gnskede re-
allgn er: ;Z = w. Den faktiske lgn er % =w- %. Hvis de faktiske
priser er stgrre end de forventede vil den faktiske lgn vaere mindre
end den gnskede.

Beskaftigelsen er givet ved: L = LY(W/P) og produktionen er givet
som Y = F(L). Hvis priserne stiger, falder den faktiske lgn, og be-
skaeftigelsen stiger, da virksomhederne ansatter flere. Det medfarer,
at output bliver stgrre Y > Y. Vi kan pa baggrund deraf approksi-
mere Y =Y + a(P — P°¢), hvor a > 0.

Vi ser, at manglende clearing pa arbejdsmarkedet kan opsta (nar
forventede priser afviger fra faktiske) og der kan veere ufrivillig ar-
bejdslgshed.

Fastprismodellen Grundet menu-omkostninger, langsigtskontrakter og
hensyn til kunder tilpasser virksomheder ikke prisene gjeblikkeligt.
Virksomhedens gnskede pris kan szettes som p = P+ a(Y —Y), hvor
P er prisniveaet.

Der vil veere en andel virksomheder som benytter ovenstaende formel
(andel: 1 — s) og en andel med faste priser (andel s) som benytter
formlen: p = P® + a(Y*® — Y*¢) = P°. Naturligvis ma det forventede
BNP veere lig det strukturelle niveau Y¢ = Y.

Vi kan nu opskrive det samlede prisniveau som:

S

P = sP°+(1—s)[P+a(Y-Y)] & Y = Y+a(P—P°), hvor o = m
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Her ser vi, at det er muligt at have manglende clearing pa varemar-
kedet.

Imperfekt information Denne teori siger, at SRAS ikke er lodret, da
der er en fejlopfattelse af prisniveauet. Vi antager, at alle lgnninger
og priser er fleksible (clearing pa arbejds- og varemarkedet). Hvert
individ udbyder ét gode og forbruger mange. Hver udbyder kender
sin egen pris, men ikke det generelle prisniveau.

Udbuddet afhsenger af den relative pris, dvs. prisen pa ens egen vare
delt med det generelle prisniveau. Udbyderen antager, at prisniveauet
er P¢. Antag at prisniveauet stiger, uden at det var forventet. Da tror
producenten, at den relative pris (hans varer er blevet mere vaerd ift.
andre) er steget og producerer mere. Hvis alle ggr dette, medfgrer
det, at output bliver stgrre, nar P > P¢. Derved kan vi igen skrive:
Y =Y +a(P - P¢), hvor a >0

Ifglge denne model er der clearing pa bade vare- og arbejdsmarkedet.

Det betyder sédledes, at teorierne opnar samme resultat, men afviger i
forhold til om de siger, at der er imperfektioner pa arbejdsmarkedet, va-
remarkedet og om der er markedsclearing eller ej.

Konjunktur Hvis vi er i hgjkonjunktur vil priserne veaere hgjere end det forven-
tede prisniveau og omvendt for lavkonjunktur. Pa lang sigt vil det forven-
tede prisniveau veere lig de faktiske priser. Nar vi er over skeeringspunktet
mellem LRAS og SRAS er de faktiske priser stgrre end de forventede
(hgjkonjunktur) og under, nar vi er under skeeringen (lavkonjunktur).

Heeldning Egentlig burde SRAS-kurven veere krum, da lgnkravet til en ekstra
time vil blive stgrre og stgrre — marginalproduktet pa arbejde er ogsa
aftagende. En policymaker vil veere opmeerksom pa ikke at have for store
udsving i fx hgjkonjunktur, da dette som folge heraf vil skabe en stor
stigning i priserne.

Figur 3: SRAS og LRAS
P LRAS

~

P> P X

P=P

P< P X

Phillipskurven Pa baggrund af empiri dannede man Phillipskurven, der viste
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en negativ sammenhaeng mellem arbejdslgshed og inflation og preaesente-
rede dermed et trade-off mellem de to.

Simpel Phillipskurve Er givet matematisk som: 7 = —8(u — u™), hvor 7 er
inflation og uw og u™ er hhv. den faktiske og den strukturelle arbejdslgshed.

Moderne Phillipskurve inddrager ogsa forventninger til inflation samt ud-
budssted. Er matematisk givet som: # = 7¢ — g(u — u™) + v.

Denne fremkommer af SRAS:

Y=V +a(P—P)eP=P+iy_7T)
«

1 _
P—-P,;=P°'—-P1+—-(Y-Y)
a
1 _
r=1"+—(Y-Y)
a

Vi anvender Okun’s lov: Negativ sammenhaeng mellem arbejdslgshed og output:

(Y~ ¥) = - u?)

Indsaetter denne i ovenstaende og laegger v til

m=7°—FBu—u")+v

Demand-pull inflation Lav arbejdslgshed ’traekker’ inflationen op —f8(u —
u") = Bu" ~ u)

Cost-push inflation Inflation 'skubbes op’ ved udbudssted (fx stigende olie-
priser

Inflationsspiral Forventet inflation skaber i sig selv inflation, som det fremgar
af ligningen.

Trade off Man kan pa kort sigt pavirke inflation og arbejdslgshed (ekspansiv
finanspolitik medfgrer lavere arbejdslgshed og hgjere inflation) ved at ’sny-
de’ agenterne. Dette er dog ikke muligt pa lang sigt, da #¢ = 7 grundet
folks korrektioner. Der galder den klassiske dikotomi, sa arbejdslgsheden
vil konvergere mod sit naturlige niveau — Phillipskurven pa lang sigt er
lodret.

Kapitel 19 — Statsgaeld og budgetunderskud

Folgende nomenklatur anvendes: D; offentlig geeld i lgbende priser, G; offentlige
udgifter i lgbende priser, T; skatteindtaegter i lgbende priser, i; nominel rente,
S; offentlig saldo i lgbende priser, Y; BNP i lgbende priser, x vaekst i BNP i
lgbende priser (inflation + realveekst).

Gald og budgetunderskud Den offentlige saldo er givet som: S; = T} — Gy —
14Dy og udviklingen i den offentlige geeld er Dyy; = Dy — Si. Af hensyn
til stabiliseringspolitik, udglattende skatter og intergeneraltionel fordeling
af ressourcer er det ikke hensigtsmaessigt at kgre balanceret budget: Dy =
St = 0
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Galdsfalde Betingelsen for en usendret geeldskvote er % = —x- %. Det

fremgar at geelden ikke ma stige hurtigere en vaeksten itBNP, hvis man vil
oprette konstant geeldskvote. Gelden stiger, men man har flere penge at
betale med.

Primeer saldo kan findes som: 7+ — g; = (ix — z)d. (7 er skatter i forhold til Y
og g er G ift. Y). Heraf ser vi, at overskuddet pa den offentlige primaere
saldo kan veere lille, hvis veeksten er hgj (x) og ligeledes skal overskuddet
vaere stort for hgje renteudgifter (¢).

Budgetkonsolidering i IS-LM Nar vi strammer det offentlige budget sker
der et fald i efterspgrgsel, som far IS-kurven til at rykke mod venstre.
Under fastkursregime ma LM-kurven rykke med og vi far et fald i output.

Budgetkonsolidering i AS-AD Budgetkonsolideringen vil rykke AD-kurven
til venstre, men ikke sa meget som i IS-LM, da der er pristraeghed. Priserne
vil tilrette sig, sa SRAS vil tilpasse sig indtil den nar udgangspunktet.

En besparelse pa det offentlige budget pavirker séledes efterspgrgslen pa
kort sigt, men pavirker blot priserne pa lang sigt.

Effekter af arbejdsudbudsreformer En reform, der gger arbejdsudbuddet
vil skubbe den langsigtede udbudskurve til hgjre. Prisforventningerne skal
dog tilpasse sig, hvilket sker ved at SRAS vil rykke mod hgjre lgbende. Vi
vil dog i en periode befinde os i en lavkonjunktur, da priserne de forventede
priser er over det faktiske niveau.

Note om totaldifferentiering’®

Totaldifferentiation anvendes, nar man ikke kan isolere en endogen variabel ude-
lukkende som funktion af eksogene variable. Man kan med andre mader ikke lgse
en model ved hjelp af substitution.

Totaldifferentiering anvender det matematiske udsagn, at hvis y kan skrives
som funktion af z, altsd y = f(x) sa kan eendringer i y forarsaget af en sendring
i x tilneermelsesvis skrives som:

%ﬂd

d
Y dr €,

for sma veerdier af . Man siges at have lineariseret modellen. Ved totaldifferen-
tiation lineariseres alle relationerne ved denne metode:
_df df df

dy = —d —d . ——dxy,
4 dry o1t dxs T2t dx, v

5Se ogsa ” Introduktion til Modelanalyse” af C.T. Kreiner, G.Y. Michaelsen og H.J. Whitta-
Jacobsen
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