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sUMMARY The article surveys the main theoretical/empirical propositions of monetarism;
(1) stabiliny of the demand for money, (2} neurrality of changes in the monev supply with
respect 1o real equilibriven, (3) rationality of expectations, (4) monetary approach to
exchange rate determination and (5} emphasis on quantities rather than prices as
operating targers: as well as s ideological premises (A) reduction of inflation as an
overriding objective, (B) myopia of policy-makers and (C) aversion to direct controls. The
experiences with montarist strategies of Germany since 1973774, the United Kingdom and
the United States since 1979 are evaluated in the light of monetarist propositions.

Monetarismen er et emne af stor interesse for bide okonomiske tecreukere og for
beslutningstagere i den ekonomiske politik. Som teoribygning har monetarismen
tilfejet den makroskonomiske teori vaesentlige nye elementer, hvoraf flere endnu er
omstridie. Pa det praktiske plan er montaristiske ideer med sjielden hurtighed, nér
man betragter de ekonomiske ideers historie, sldet igennem i den i de senere ar
farte pengepolitik i de fleste vestlige industrilande. Det centrale tema i bade den
teoretiske og praktiske diskussion er, hvordan man kan leegge sddanne rammer om
pengeskabelsen 1 et land, at man mest effektivt begrenser variabiliteten i pris- og
produktionsudviklingen omkring en langtidstrend - dog sidledes, at langtidstrenden
for prisudviklingen skal vazre sd naer ved nul som muligt.

Det er ikke muligt inden for rammerne al denne artikel at give en dakkende
fremstilling af den teoretiske diskussion. Interesserede kan is@r henvises til to auto-
ritative indlzg pd Royal Economic Society’s mede i juli 1980, se Laidler (1981) og
Tobin (1981) samt til indleggene pa en konference om rationelle forventninger,
McCallum m.fl. (1980). en god dansksproget oversigt over vasentlige dele af

Foredrag heldt i Nationalekonomisk Forening den 25. maj 1981. Diskussioner med Charles
Goodhart, David Laidler, Allan Meltzer og med deltagerne i en evelsesramkke om rationelle
forventninger har forbedret fremstillingen. Jeg skylder Jesper Jespersen. Peter Erling Nielsen
og Poul M. Thomsen tak for kritiske kommentarer til en udligere udgave af antiklen: ingen al
de naevate har dog nogel medansvar for antiklens nwenoerende udlformning
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monetaristisk teori findes i Drud Hansen (1979). De praktiske erfaringer med
monetaristiske principper er resumeret i OECD (1979) og (1981) og diskuteret
kritisk af Lamfalussy (1981).

Teoretiske principper

Monetarismen har udviklet sig i lebet af de seneste tre artier som en makro-
okonomisk teori. der satte mere og mere fundamentale sporgsmailstegn ved den
Keynesianske makroteori. 1 det felgende vil jeg skitsere fem teser af blandet
teoretisk/empirisk indhold og tre mere ideologisk preegede momenter. som for mig
at se har veeret centrale i monetarismens udvikling. De fem teser er:
1. Sammenhengen mellem pengeeftersporgsel og pengeindkomster er stabil pi

leengere sigt.

2. Pengemangdemndringer pavirker pa leengere sigt kun prisniveauet, ikke lige-
vaegtsvaerdien af realekonomiske sterrelser (»neutralitet«).

3. Forventningsdannelsen er »rationel« og erkender 1 og 2
{(a) »Policy Evaluation Proposition«
{b) »Policy Ineffectiveness Proposition«

4. Valutakursdannelsen er »monetar«, dvs. bestemt af relativ pengepolitik i indland
og udland.

5. M®ngder snarere end priser (rente, valutakurs) ber anvendes som styrings-
instrumenter, og der ber ikke gives diskretionzre befojelser til centralbankerne.

Ad 1. Det tidligste vasentlige synspunkt i den monetaristiske udvikling - iszr
knyttet til Milton Friedman’s arbejder - var at genoplive teorien fra de klassiske
kvantitetsteoretikere om, at pengeefterspergselsfunktionen er stabil. Keynes havde 1
General Theory lagt betydelig vaegt pa ustabilitet i sammenhangen mellem penge-
mangde og pengeindkomster i samfundet. Dels antog Keynes, at der matte pa-
regnes en hoj renteclasticitet i pengeeftersporgslen, ndr renten var kommet ned pa
et relativt lavt niveau, dels antog han, at forventninger om pengepolitikken og
dermed om den fremtidige renteudvikling kunne give en ikke ubetydelig ustabilitet
i virksomheders og husholdningers enske om at holde penge ved given pengeind-
komst. Der var efter denne opfattelse kun relativt svage muligheder for at pavirke
de samlede pengeindkomster pAd nogen pracis made gennem styring af penge-
mangden; hertil var omlebshastigheden for variabel.

I praksis var denne Keynesianske opfattelse i de forste 10-15 ar efter anden ver-
denskrig sldet igennem i praktisk pengepolitik i form af stabile og lave rentesatser,
iser i de vesteuropaiske lande. Pengepolitikken blev opfattet som en langsigtet
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ramme, der kunne fremme et hojt investeringsniveau og dermed den ekonomiske
vekst, mens hovedbyrden i den mere kortsigtede stabiliseringspolitik var lagt pa
finanspolitikken. Det er ogsd karakteristisk, at renten i de tidlige store ekonome-
triske modeller fra 1950°erne betragtes som en eksogen storrelse [asisat al de
pengepolitiske myndigheder.

Friedman's angreb pd denne Keynesianske og officielle tankegang kom i en
reckke empiriske arbejder i lebet af 1950'erne.! Det omfattede to punkter. For det
forste paviste Friedman, at sammenhangen mellem pengemangde og pengeind-
komst fra 4r til ar i USA havde vaeret mindst lige sa stabil som sammenhangen
mellem de samlede udgiftsstremme af eksogen karakter (det vil iszr sige de offent-
lige udgifter) og pengeindkomsterne. Ved hjzlp af yderst simple modeller sand-
synliggjordes, iswer i Friedman og Meiselman (1963), at man - med 1930%erne som
undtagelse - kunne forklare de samlede indkomsters eller det samlede forbrugs
udvikling lige sd godt pa basis af pengemangden som pa basis af de eksogene
udgiftsstremme. Det Keynesianske synspunkt om en ustabil omlebshastighed blev
saledes afvisi som el kuriosum, begraznsct til alvorlige depressioner. Det andet
vaesentlige punkt i Friedman's kritik var at pdvise, at ®ndringer i pengemangden
ofte havde vaeret en selvstendig drsag til omfattende konjunktursvingninger. Dette
illustrerede han iszer ved en omhyggelig gennemgang al en rickke konjunkturfor-
leb i USA. Mest beremt blev hans sandsynliggerelse af, at den i 1931 ferte penge-
politik havde bidraget stzrkt til at fremkalde den kraftige depression 1 1932-33.
Pengepolitikken var sdledes et magtfuldt ekonomisk-politisk instrument til pavirk-
ning af pengeindkomsterne over lidt laengere perioder, og det var vigtigt at sikre sig,
at de pengepolitiske myndigheder faktisk opforte sig mere stabilt og segte at legge
en fast kurs. Ustabil adfaerd, kombineret med relativt lange og noget variable tids-
afstande mellem pengepolitiske kursandringer og virkningerne pa pengeindkom-
sterne gjorde fastere regler for centralbankernes adferd pakravede. Friedman
konkluderer i en af sine empiriske undersegelser med folgende markante vurdering
af den ferte pengepolitik i USA:

In the light of experience the most urgent need is not to have some ever-
present back-seat driver who is going to be continually correcting the driver's
steering, but to get off the road the man who has been giving the car a shove
from one side to the other all the time and making it difficult for the actual
driver (o keep it on the straight and narrow path.’

1. De centrale arbejder var Friedman (1958) og (1959) samt Friedman og Meiselman (1963),
Friedman og Schwartz (1963). En oversigt over Friedman’s bidrag findes i Thygesen (1977}
2. Friedman (1938), p. 013,
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Andre ekonomer har senere ved anvendelse af mere raffineret statistisk teknik
undersogt Friedman's pastande om, at eksogene andringer i pengemangden havde
veeret det igangsattende element i en rackke konjunkturbevaegelser, og stort set har
denne hypotese klaret sig ganske godt i konfrontationen med amerikanske ekono-
miske data. jfr. bla. Sims (1972).

Friedman's tidlige undersegelser med deres primitive modelstruktur og stati-
stiske teknik inspirerede et kraftigt modangreb fra Keynesiansk orienterede oko-
nomer. I lobet af 1960°'erne udvikledes hurtigt store ekonometriske modeller af en
reckke industrilande. T lys afl disse undersogelser begyndte der at brede sig en vis
optimisme om, at pengepolitikken trods alt kunne bruges ikke blot som en lang-
sigtet ramme om den ekonomiske udvikling, men ogsd som et aktivt stabiliscrings-
politisk element. I centralbanker og pd universiteter udvikledes der modeller, som
gav en vis selvtillid med hensyn til mulighederne for en finstyring (»fine tuning«)
af den samlede eftersporgsel gennem bade finans- og pengepolitik. Det er svaert at
se, om der egentlig var en forskellig opfattelse i synet pa, hvorledes pengepoli-
tikken virkede hos disse Keynesianske ekonomer og hos de tidlige monetarister.
Begge grupper lagde stor viegt pd @&ndringer i rentesatser. men Friedman og andre
monetarister var tilbejelige til at inddrage i deres kvalitative beskrivelse et spek-
trum af finansielle og reale markeder i deres vurdering af pengepolitiske pavirk-
ninger. Monetaristerne var siledes, lenge inden inflationen var blevet et udbredt
problem. opmerksomme pd, at en hurtig pengeskabelse kunne skabe eget efter-
spergsel efter reale goder - varige forbrugsgoder og fast ejendom hos husholdnin-
gerne, produktionsudstyr hos virksomhederne - direkte og ikke blot via en kompli-
ceret substitutionsproces gennem de finansielle markeder. Efterhianden som nogle
al disse elementer trzngte ind i de store Keynesiansk inspirerede modeller, ik man
nogenlunde ensartede vurderinger af pengepolitikkens langsigtede virkninger dér
som i de simplere monetaristiske modeller; derimod tilbagstod der betydelig
uenighed omkring finanspolitikkens virkninger.?

Ad 2. Den anden hovedtese kom med genoplivelse af den klassiske forestilling
om, at @ndringer i pengemangden pa langt sigt er neutrale i relation til produk-
tionsudviklingen, dvs. at en foregelse af pengemangden efter en langere tilpas-

3. Der er nieppe egentlig tvivl om. at finanspolitiske indgreb har en betydelig kortsigtet
virkning pd den samlede cliersporgsel og ikke blot pa helt kort sigt, omend effekterne
afdempes af modgdende beviegelser 1 de private udgifisstromme - »crowding-outs - selv om
man ikke er ner fuld beskefiigelse. Endvidere ma flere typer af finanspolitiske indgreb
ventes at pavirke wdbudssiden. jir. diskussionen om ssupply-side economicse. Denne
diskussion om finanspolitikken er dog al begrenset relevans for monetarismens teoretiske
udvikling.
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ningsproces stort set alene afspejler sig i en procentvis tilsvarende stigning i pris-
niveauet, En vurdering af opdelingen af de pavirkninger, der udgik fra pengefor-
syningens &ndringer pd henholdsvis mangde- og priseendringer. var ikke indeholdt
i den tidlige monetaristiske teori, der alene foregav at vaere en teorl om sammen-
hangen mellem pengemangde og pengeindkomster. En sddan opdeling pa reale og
prismassige effekter er selvsagt helt central for en vurdering af enskeligheden af en
aktiv pengepolitik. Normalt vil de pengepolitiske myndigheder vare interesseret i
at presse produktion og beskafiigelse op til det hejest mulige niveau uden at fa
uvacceptable virkninger pd prisniveauet.

De Keynesianske modeller var fra ca. 1960 blevet udbygget med den sdkaldte
Phillips-kurve - en relation. der sa stigningstakten i pengelennen som overvejende
bestemt afl »balancen pd arbejdsmarkedet«, udtrykt ved ledighedsprocenten eller
ved andre mere raffinerede indikatorer. Jo hejere beskaftigelsesniveau, man naede
op pd, jo kraftigere inflation matte man acceptere. Tankegangen om et byttefor-
hold - et »trade off« - mellem disse to sterrelser var central i den ekonomisk-poli-
uiske radgivning, som Keynesianske okonomer udovede gennem 60'erne. Man
havde faet udbygget den simple Keynes-model, hvor len- og prisniveauet var tragt
beviegelige og overvejende eksogent bestemt, Lil at kunne anvendes i perioder med
inflation. Det var samtidig en tankegang, som var nem al lorsta lor politiske
beslutningstagere; den gav dem tilsyneladende en valgmulighed mellem forskellige
kombinationer, hvor deres forskellige politiske opfattelser kunne finde udtryk.

Monetaristerne, repraesenteret igen af Friedman (1968)%, fastslog, i ferste omgang
som et kvalitativt skon, at der ikke pad lengere sigt kunne vare tale om et varigt
bytteforhold mellem inflation og beskaftigelsesgrad. Nédr det kunne tage sig sddan
ud, skyldtes det utilstraekkeligt hensyn til forventningsdannelsen eller med andre
ord en urealistisk grad af pengeillusion hos arbejdsmarkedets parter. [ realiteten vil
lon- og dermed prisudviklingen afhznge ikke blot af den aktuelle balance pd
arbejdsmarkedet, men ogsd al de indbyggede inflationsforventninger. P4 ethvert
tidspunkt vil der viere et bestemt niveau for ledigheden pad arbejdsmarkedet, ved
hvilken inflationstakten vil vare konstant. Ved lavere ledighedstal vil inflations-
takten stige, ved hejerc ledighed vil den falde. Beliggenheden af den sakaldte
»naturlige ledighed« - jeg anvender dette udiryk uden normative overtoner, men
alene fordi den mere korrekte og fyldige beskrivelse, nemlig den ledighed, ved
hvilken inflationstakten er stahil. ikke er sarlig bekvem - bestemmes af struktu-

4. Formentlig er denne Friedman’s Presidential Address i American Economic Association det
vazsentligste enkeltbidrag 1il monetarismens udvikling. Tilsvarende hypoteser blev dog sam-
tidig formuleret al Phelps (1907}
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relle, iser demografiske og lovgivningsmassige faktorer pa arbejdsmarkedet. Blandt
de vaesentligste af disse sidste kan navnes reglerne for arbejdsloshedsunderstottelse
og minimallen. Jo sterre andel understottelsen udger al en normal timelen, jo
l®ngere ma man vente. at arbejdstagerne vil vazre villige til at soge efter nyt job. og
desto hejere vil ledigheden dermed veere® Tilsvarende vil en forhejelse af minimal-
lennen ved at fjerne en del af eftersporgslen efter arbejdskraft oge den naturlige
ledighed. Undersegelser fra en rarkke industrilande tyder pa. at savel demografiske
som lovgivningsmassige andringer 1 de seneste 10-15 ar har skubbet den beskat-
tigelsesgrad, man kan stile imod gennem en efterspergselsstyrende politik uden at
fa stigende inflation. kraftigt i vejret. Det er ikke noget tilfelde, at monetaristerne
har igangsat (omend de langt fra har monopol pi) denne nyere arbejdsmarkeds-
teori; det ligger i forlaengelse af klassisk okonomisk teoris sondring mellem realt og
monetert.

Den centrale forskel mellem den montaristiske og den Keynesianske opfattelse
kan sammenfattes derhen. at monetaristerne har en mikroorienteret. realekono-
misk teori om arbejdsmarkedets funktionsmdde og den grundopfattelse, at mar-
kedsligevaegten ikke lader sig pavirke gennem efterspergselsstyrende, herunder
pengepolitiske indgreb: mens Keynesianerne opfatter beskaftigelsen som overvej-
ende makroskonomisk bestemt. En modsvarende forskel findes i synspunkterne pa
inflationen: monetarister har en makroorienteret forklaring - for kraftig penge-
skabelse = Keynesianerne (om nogen) en mikroorienteret opfattelse, hvor treghe-
der. mark-up prisfastszettelse og ad-hoc elementer spiller en betydelig rolle.

Hvorledes er nu sammenhangen mellem forventet og faktisk inflation og
beskzftigelsesniveauet? Som Laidler (1981) har papeget. har fortolkninger af den
(med forventningerne) udvidede Phillips-kurve gennemlebet to stadier. I den tidlige
og stadigt Keynesiansk prazgede fortolkning reagerer udbyderne af varer og arbejds-
kraft pa de signaler, som beskaftigelsesgraden - mere pracist forskellen mellem
faktisk og naturlig ledighed - og andre anvendelige mangdeindikatorer giver, idet
de lagger deres prisfastsasttelse, hhv. lenkrav, relativt til den forventede inflation ud
fra disse oplysninger. Det, der interesserer savel arbejdstagere som producenter, er
hvorledes priserne pa den arbejdskraft eller de varer der udbydes. udvikler sig i
forhold til det generelle prisniveau. Med denne interesse for reallen, hhv, relativ
pris. kommer spergsmélet om, hvorledes forventningerne dannes og hvor kraftigt
de slar igennem i den observerede inflation, i centrum. Monetaristerne fandt ingen
grund til at antage, at forventet inflation ikke fuldt ud slog igennem i den obser-

5. For en dansk undersegelse af denne problemkreds, se Blomgren-Hansen og Knesgard
(1980).



MONETARISMEN - TEORETISKE PRINCIPPER QG PRAKTISKE ERFARINGER 145

verede inflation og en raekke empiriske undersegelser fra omkring 1970 tydede pa,
at dette var en rimelig antagelse. I denne fase accepteredes det endnu. at der kunne
veere betydelige tragheder 1 forventiningsdannelsen. ¢f. nedenfor om den senere
fremhavelse af rationelle forventninger.

Den anden konkurrerende fortolkning af Phillips-kurven anlagde, som Fried-
man (1974), (1977) har gjort det i sine senere arbejder. den algerende vagt pd en
rent mikroorienteret ligevaegtsmodel. Den vigtigste drivkraft i en realokonomisk
ekspansion matte viere afvigelsen mellem forventet og faktisk prisudvikling. Hvis
udbyderne af arbejdskraft og producenterne oplevede en kraftigere stigning end
forventet i pengelen, hhv. salgspris, ville de oge deres udbud under indtryk af, at de
sd en reallensstigning. hhv. en stigning pa salgsprisen i forhold til det almindelige
prisniveau. Denne fortolkning af Phillipskurven, som isar er knyttet til arbejder af
Lucas (1972), Sargent og Wallace (1975) og Barro (1976). er en anvendelse af
generel ligevaegtsteori, hvor agenterne reagerer pa prissignaler ved at tilpasse den
udbudte maengde. Denne nyklassiske skole tager saledes udgangspunkt i en lige-
vaegismodel, hvor priser og lenninger tilpasser sig siledes, at markederne clearer.
At dette skulle give en rimelig beskrivelse af det seneste tidrs ekonomiske erfa-
ringer, bestrides iherdigt al’ Keynesianerne, men ogsd af monetarister, der halder
til den terste tortolkning at Phillips-kurven som et uhgevargtsfenomen. Men virke-
ligt radikale forskelle kommer ferst frem, nar man kombinerer den udvidede
Phillips-kurve med en antagelse om, at forventningsdannelsen er rationel.

Alt i alt ferte selve den systematiske hensyntagen til forventningsdannelsen til en
veesentligt mere pessimistisk vurdering af et stabilt og anvendeligt »trade-off«
mellem mere inflation og mindre ledighed. I kombination med hypotesen om den
naturlige ledighed gav udvidelsen af Phillips-kurven med forventningerne kun
svage forhdbninger om. at der mere varigt kunne opnas sterre produktion og
beskzftigelse gennem en ekspansiv pengepolitik og anden eftersporgselsstyrende
politik, som lod de faktorer, der pavirker den realekonomiske ligevacgt, uendrede;
pd langt sigt er pengemangdezndringer neutrale.

Ad. 3. Med denne @ndring af den stabiliseringspolitiske problemstilling kom
forventningsdannelsen i centrum. Den tredie monetaristiske tese var at papege, at
der havde udviklet sig en igjnefaldende uoverensstemmelse mellem udviklingen (og
hovedsynspunktet) i ekonomisk teori pa den ene side og de til ekonomisk-politiske
analyser anvendte makroskonomiske modeller pa den anden side. Den okono-
misk-teoretiske grundhypotese er, at agenterne i deres forventningsdannelse som i
anden ekonomisk adferd seger at samle sig den bedst mulige information om det
fremtidige forlob af de sterrelser, der er af betvdning for deres handlinger. herunder
om den forventede inflation. De vil ikke savne relativt let tilgsengelig information
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herom 1 nyhedsmedierne og i deres egne erfaringer. Men modelbyggerne havde
valgt en anden og mere handfast fremgangsmade ved at antage. at forventningerne
om fremtidige pris- og lenbevagelser pd arbejds- og varemarkedet dannedes alene
pa grundlag af historiske erfaringer. hvor selvsagt fortiden indgik med en stadigt
aftagende vaekst. Modellerne dbnede typisk ikke mulighed for, at agenterne kunne
tage samtidige og forventede fremtidige begivenheder af betydning for inflations-
takten i betragtning ved dannelsen afl forventningerne,

Den monetaristiske hypotese er, at agenterne typisk vil danne deres forvent-
ninger »rationelt«, dvs. ved at udnyite information. som er relevant og tilgengelig
med rimelig omkostninger. Dette synspunkt er ikke blot baseret pd almindelige
ekonomisk-teoretiske overvejelser, men ogsd pad en erkendelse af, at den traditio-
nelle made at behandle forventningsdannelsen pd. var blevet helt utilfredsstillende
i en periode med stigende inflation. Formentlig havde agenterne 1 feks. USA i
60'erne ingen umiddelbar klar erkendelse af, at inflationen var ved at tiltage, men i
slutningen af 1960'erne og begyndelsen af 1970°erne med den starkt stigende og
svingende inflation, ville de hurtigt erkende tabeligheden i kun at se pa historiske
erfaringer. Ogsd den endnu relativt beskedne litteratur om maling af folks forvent-
ninger peger i retning af rationalitet | denne forstand. Herunder vil agenterne
typisk forsege at vurdere den lebende ekonomiske politik for at danne sig det mest
palidelige indtryk af den sandsynlige ekonomiske udvikling. Udelod de sadan og
anden relvant information, ville de begd systematiske fejl. der ville koste dem dyrt i
kommende perioder. Det er ikke nogen indvending imod dette synspunkt at
konstatere, at agenterne utvivlsomt pd mange tidspunkter har taget fejl, ikke blot
enkeltvis, men ogsd i gennemsnit; indbygningen af rationelle forventninger siger
blot, at man ikke kan forvente, at en adfard, der leder til systematiske fejl. vil blive
opretholdt.

Den serlige drejning, som monetaristerne giver denne indbygning af rationelle
forventninger i almindelige makroekonomiske rasonnementer, er, at agenterne vil
legge stor vaegt pd oplysninger om pengemangdeudviklingen i deres vurdering af
den fremtidige inflation. De antages siledes i store traek at kende og acceptere de to
forste monetaristiske konklusioner om pengeeftersporgslens stabilitet og penge-
mangdemndringers langsigtede neutralitet.

Nar hypotesen om rationelle forventninger kombineres med de ferste 1o mone-
taristiske teser, folger to sterke konklusioner om den ekonomiske politik i alminde-
lighed og pengepolitikken i sardeleshed. Den ferste af dem er den sakaldte policy-
evaluation proposition, som Lucas (1976) har formuleret. Det understreges i denne
tese. at inflationsforventningerne ikke er invariante, nar der sker en @ndring i det
okonomisk-politiske régime. Indbygeget i forventningerne om. hvorledes prisniveaut
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vil udvikle sig. er en opfattelse af, hvorledes de pengepolitiske myndigheder hidtil
typisk har reageret pa konkrete ekonomiske-politiske udfordringer. Hvis der feks.
hidtil er blevet fort en aktiv stabiliserings-politik, og der ved et politisk valg sker et
systemskifte 1 monetarnistisk reining, kan man ikke langere bruge ekonometriske
modeller fra fortiden til at vurdere bytteforholdet mellem arbejdslashed og infla-
tion, eller mere konkret, hvilken arbejdsleshed man vil skabe gennem en anti-
inflationspolitik. Denne tese er rettet mod keynesianske okonomer som Okun
(1978) og Modigliani og Papademos (1978). som med stor styrke i den amerikanske
debat i midten af 70erne fremforte. at en stramning af pengepolitikken og lang-
sigtede snavre maltal for pengeforsyningen kun ville give et helt marginalt bidrag
til en nedbringelse af inflanonstakten.

The policy-evaluation proposition siger sdledes. at en ny anti-inflationspolitik vil
vaere langt mere effektiv, ndr den annonceres klart som en trovaerdig og varig politik.
Et nogleord i den pengepolitiske diskussion, som i sikkerhedspolitikken, er derfor
blevet trovardighed - »credibilitye. Hvis en pengepolitisk kursendring ikke er
troveerdig, vil den miste en vaesentlig del af sin effektiviter.

Den anden tese, der felger af den rationelle forventningsdannelse kombineret
med den ligeviegtsorienterede fortolkning af Phillips-kurven, er den sdkaldte policy-
igffectiveness propesition, der siger, al systematiske stabiliseringspolitiske indgreb fra
de pengepolitiske myndigheder - f.eks. i form af at pengepolitikken lempes, nir
arbejdslesheden passerer en vis terskel 1 opadgdende retning, og strammes, nir
den passerer terskelen i modsat retning - ikke har nogen indflydelse pa det real-
okonomiske forleb. Nar agenterne har gennemskuet de pengepolitiske myndighe-
ders handlingsmenster, vil dette ikke langere have nogen selvstendig effekt pa
produktion og beskafiigelse, jfr. McCallum (1980). Kun tilfzldige afvigelser derfra
eller egentlige kursandringer, jir. policy-evaluation proposition ovenfor, vil give
reale virkninger, men i det forste tilfzlde - de tilfeeldige afvigelser - vil der selvsagt
normalt vaere tale om., at de pageeldende virkninger er uenskede ud fra det hoved-
synspunkt, at pengepolitikkens opgave er at gere variabiliteten 1 pris- og produk-
tionsudviklingen mindst mulig.

Disse to teser ferer saledes til den radikale anvisning, at de pengepolitiske
myndigheder mest muligt bor holde sig pd en fast kurs, idet agenterne pd de
finansielle og de reale markeder ellers vil fA svaerere ved at fortolke, hvad der
faktisk foregar. Hvis de feks. overrasker markederne ved at fere en rentestabili-
seringspolitik i en periode, hvor der er lagt mal for den samlede pengeforsyning, vil
de komme til at udvide pengemangden for meget under et opsving, siledes at
inflationen far et skub opad, og for lidt under tilbageslager, saledes at der udeves et
utilsigtet deflationzert pres. Der kan siledes vaere reale virkninger i pengepoli-
tikken, men de vil tage form af utilsigtede fluktuationer i aktiviteten.
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Konklusionen om umuligheden af en systematisk stabiliseringspolitik med
pengepolitiske midler er langt fra generelt akcepteret. Selv ikke dens tilh@&ngere
tager den for andet end et udgangspunkt. der skal mane til mindre ambitioner i
pengepolitkken med hensyn til stadig finjustering af det okonomiske forleb.® De
pengepolitiske myndigheder har simpelthen ikke information til at kunne tilrette-
l&=gge en sddan politik.

Ad 4. Den fjerde monetaristiske tese vedrorer udbygningen af den hidtdige
model med mere omfattende finansielle markeder. Efter overgangen til flydende
kurser har man interesseret sig for udbygningen med et valuramarked, hvor kursen
mellem indlandets og udenlandske valutaer dannes pd markederne for finansielle
aktiver. P4 disse markeder per tilstedveerelsen al professionelle, hejt speciali-
serede agenter hypotesen om rationelle forventninger mere umiddelbart naerlig-
gende end tilfzldet er pad arbejds- og varemarkederne. Valutahandlerne vil om-
hyggeligt analysere udviklingen i pengepolitikken og i de pengepolitiske hensigter i
de to lande for at fA det bedst mulige grundlag for at vurders den fremtidige
valutakurs. Gennem en sidan rationel forventningsmekanisme vil man fi for-
sterkede virkninger pd valutakursdannelsen af bade tilfzldige og mere varige
udsving i pengepolitikken. Det er klart, at sddanne udsving, som normalt ferst efter
en lang periode vil blive modsvaret af tilsvarende forskelle i inflationstakt, vil have
betvdelige midlertidige reale virkninger, jfr. omtalen nedenfor af Storbritannien.
Den fijerde tese giver den realistiske tilfojelse, at forskelle i tilpasningshastigheden
pd de forskellige markeder kan spille en vasentlig rolle for korttidstilpasningen af
en ekonomi til ndret relativ pengepolitik.

Nar det kommer til en mere langsigtet ligeveegtsteori for samspillet mellem
pengemangde, prisudvikling og inflation. stdir monetaristerne imidlertid ogsa her
pd den klassiske teoris grund, hvorefter kebekrafispariter skulle karakterisere den
langsigtede ligevaegt, dvs. at valutakurserne tilpasser sig siledes, at prisudviklingen i
to lande fir en stark tendens til at forlebe parallelt, nar den maéles i en falles
mentenhed. Men her er der tale om en langsigtet tendens, der kun giver begreenset
vejledning for den ekonomiske politik p4 kortere sigt.”.

Ad. 5. Den femte montaristiske tese er af mere teknisk karakter og kan miske
siges at vaere en konsekvens af den tredie, hvorefter det er afgerende for penge-
politikkens gunstige virkninger pa prisudviklingen og for at undgé. at den far util-

6. Det er trods alt ikke mere end fem 4r siden, at staben i Federal Reserve System alvorligt
diskuterede gennemforeligheden af en pengepolitik i overensstemmelse med optimal kontrol-
teori - altsd en ekstremt systematisk fremgangsmade. For en staerk kritik af anvendeligheden afl
sadanne metoder se isar Brunner (1980).

7. Se i evrigt Mussa (1979) og Bilson (1979) for oversigter over monetaer valutakursieori.
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sigtede realokonomiske effekter. at de pengepolitiske myndigheder holder sig sa
nar som muligt til de monetare maltal. Denne konklusion indebarer, at monetari-
sterne ma vise sterk interesse for, hvorledes centralbankerne tilretteleegger de
procedurer, der skal sikre opfyldelsen af maltallene, og der har i de seneste ar vaeret
en livlig debat mellem centralbankerne og deres monetaristiske kritikere om fordele
og ulemper ved at bruge korte rentesatser, hhv. den primare pengeforsyning - den
monetare base - som det vasentligste styringsinstrument.

Sporgsmélet om det giver en mere pracis styring af den bredere pengeforsyning
at bruge den montare base frem for korte rentesatser er klart af empirisk karakter,
og det forekommer pd forhdnd vanskeligt at have sterke synspunkter herpd og i
evrigt usandsynligt, at valget skulle viere det samme til enhver tid. Centralban-
kerne har traditionelt haft forkerlighed for at styre ved hjzlp af de korte rente-
satser, som dannes i interbank-markedet, evt. markedet for helt korte statspapirer.
En operationel fordel herved er, at det er lettere til enhver tid at give instrukser til
dem, der skal foretage centralbankens markedsoperationer. og at sikre sig, at de
bliver overholdt. Ulempen er. at centralbankerne. i al fald historisk. har holdt
rentestyringsinstrumenterne fast for leenge. hvorved de er kommet til at desta-
biliscre de finansielle markeder.

Diskussionen har faet naesten ideologiske overtoner i de seneste dr i UK og USA,
hvor de to centralbankers monetaristiske kritikere er gdet si vidt som til at beskylde
centralbankerne for at undergrave pengepolitikkens effektivitet ved at nagte at
modificere deres procedurer i retning af sterre veegt pd styring af den monetere
base efter klare regler. Herved har diskussionen genoptaget et tema fra den liberale
Chicago-skole, som allerede i 1930'erne og 1940°erne formulerede en stmrk pras-
ference for at tilrettelzegge ekonomisk politik gennem regler snarere end ved at give
centralbankerne vidtstrakte diskretionare befejelser. Det, der taler for at sette klare
regler, er is®r at minimere fejltagelser i pengepolitikkens tilretteleeggelse, men ogsa
at give centralbankerne mere precist afgraensede opgaver og ansvar.

Det er allerede fremgdet flere steder i omtalen af de fem monetaristiske teser, at
det er mere end svart at trekke gransen mellem tesernes ekonomisk-teoretiske, evt.
empiriske indhold og deres politisk-ideologiske pre&misser. Andre ville mdiske
have draget graensen et andet sted. men jeg finder det hensigtsmeassigt til de
ovenfor nzvnte fem teser at foje tre praemisser, som har et vasentligt politisk-
ideologisk indhold. og som nappe lader sig afkraefte gennem rent ekonomiske
reesonnementer. De tre preemisser er:

A. Nedbringelsen af inflationstakien har haejeste prioritet i den ekonomiske
politik;
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B. Den poliuske beslutningsproces er kortsynet: og
C. Dirckte reguleringer. herunder indkomstpolitik, har store velfzerdsom-
kostninger.

Ad. A Montaristerne ser inflationen som et meget vaesentligt problem. Ganske
vist ville de fleste montarister utvivlsomt indremme. at en inflationstakt, som er
fuldt ud forventet. kun har meget begriensede virkninger. hele drivkraften i den
dynamiske teori. som monetaristerne har udviklet, bygger pad forskelle mellem
forventet og ikke-forventet inflation. Men den ikke-lorventede inflation er vanske-
ligere at undgd. jo hojere den faktiske inflationstakt er. og den giver anledning til
fordelingsvirkninger og allokeringsvirkninger, som typisk er al uonsket karakter. 1
kombination med skatteregler, som er indrettet efter rent nominelle principper.
skaber inflationen yderligere problemer. som det er velkendt fra den danske
diskussion. Finansielle markeder forvrides, og nogle af dem forsvinder, under
stigende inflation. fordi de ikke har mulighed for at tilpasse deres rentesatser
svarende til inflationsudviklingen.® Vardiforringelsen af likvide beholdninger ferer
il en samiundsekonomisk uhensigtsmeaessig ekonomisering med disse. Disse
uheldige virkninger af en uforudset inflation kan modificeres og er ved at blive
det i mange lande, men det er en proces. som tager lang tid. og som meder sterk
politisk modvilje. Hertil kommer, at selve det, at nogle lande lagger stor vagt pa at
reducere inflationen snarere end lare sig at leve med den - USA og Tyskland er
eksempler herpd - ger det mere pidkravet for de resterende at folge samme
udvikling. Ger de ikke det, er risikoen for betydelig ustabilitet i valutakursrela-
tionerne let til stede, og det bliver i alt fald umuligt at indga i fast valutakurs-
samarbejde med de lande, som har en mdlsztning om at eliminere inflationen i
videst muligt omfang.

Man kan mene. som Harry Johnson (1971) udtrykte det i et beremt foredrag om
den »monetaristiske kontrarevolution«, at monetarismen pd lidt lasngere sigt var
demt til at trecde 1 baggrunden, fordi den beskefligede sig med et mindre vaesent-
ligt problem. nemlig inflationen, end det. der havde optaget de Keynesianske
okonomer. nemlig tilvejebringelsen afl en hoj beskieftigelsesgrad. Det ma i alt fald
hidtil konstateres, at denne vurdering fra Johnson's side ikke har vieret rigtig. og at
den politiske udvikling med stigende vaegt pd inflationsbekaeempelse som en hoved-
malsatning for den langsigtede okonomiske politik har virket befordrende pa
monetarismens gennemslag i praktisk ekonomisk politik.

% Eksempler herpd findes iswer i lande. hvor bolighyggeriet finansieres af sparckasselignende
institutioner. som udkonkurreres pa indlinssiden gennem nye typer al finansiclle aktiver.
som er mere attraktive for den almindelige indskyder.
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Ad. B. Det andet mere ideologisk pragede synspunkt i monetarismen er. at de
politiske beslutningstagere er vanskelige at stole pa, fordi de uundgéeligt har en for
kortsigtet horisont. Denne horisont vil i bedste fald ga frem til naste valg, men vil
ofte vare endnu kortere. Det medferer en abenbar fare for, at den idealiserende
beskrivelse af stabiliseringspolitiske beslutninger som truffet ud fra en overordnet
samfundsokonomisk optimering bliver urealistisk. Denne holdning. som montari-
ster ofte vil falde tilbage pa. nir de moeder nargdende kritik af deres mere teoretisk
prazgede formuleringer, er utvivlsomt af betydelig relevans. En rzkke undersogel-
ser fra de senere ar af bla. Lindbeck (1976) og Paldam (1979) wyder pd. at det
ekonomiske forleb i en reekke industrilande har vearet prazget af politiske cykler i
den forstand. at den ekonomiske politik systematisk er blevet lempet op imod
nationale valg og strammet efter dem. Det galder ogsd pengepolitikken trods
delegationen af denne til centralbanker med en vis vathangighed.

Ad. C. Et tredie ideologisk element er modviljen mod direkte reguleringer, iszr
indkomstpolitik i den betydning og udformning, begrebet har fiet i en rekke
industrilande i lobet af 1960%erne og 1970%rne. Til dels mi denne maodvilje dog
siges at vaere empirisk funderet; omhyggelige undersegelser af de britiske og ameri-
kanske erfaringer med lonpauser, prisstop m.m. tyder ikke pd. at der har veret
andet end helt mudlerudige virkmnger, Lignende konklusioner nas 1 en under-
segelse af den svenske prisreguleringspolitik. Prisreguleringskomittén (1981). Der er
ogsd tegn pd, at den selv i de lande, hvor man normalt har vurderet indkomst-
politik hajere - feks. de skandinaviske - kan ske en overbelastning af det politiske
system, nar det skal tage et mere direkte ansvar for fastsattelsen af indkomst-
udviklingen: det kan da vise sig nedvendigt at give s omfattende skattelettelser,
prissubsidier og andre kompensationer, at den samlede stabiliseringspolitiske effekt
bliver mer end tvivlsom. Den demokratiske proces synes vanskeligt at kunne pitage
sig et direkte ansvar for indkomstfordelingen.

Selv uden disse makrookonomiske erfaringer ville monetaristerne utvivlisomt
vaere med end skeptiske over for tanken om. at en stram indkomstpolitik skulle
kunne betragtes som et muligt alternativ i en antiinflationspoelitik til styring af
pengemangden. Direkte indgreb i pris- og lendannelsen virker under alle omstan-
digheder bremsende pa en enskelig fleksibilitet i de relative priser og dermed pé
effektiviteten i en markedsorienteret skonomi. De velfierdsekonomiske tab ved
reguleringer mere end opvejer den beskedne og midlertidige hjalp til en nedbrin-
gelse af inflationstakten, som indkomstpolitikken kunne bidrage med. Her er
monetaristerne ganske pad linie med den ideologiske hovedtese hos en anden ny
retning i ekonomisk politik. »supply-side economics».

Alt i alt er det hovedindtrvk. der star tilbage efter opregningen af det akono-
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misk-teoretiske og ideologiske indhold i monetarismen, at den ma betegnes som en
lere om fejltagelser og begraensninger i den ekonomiske politik. Det er derfor
narliggende at betegne den som en pdnyyghedsfilosofi sammenlignet med de ambi-
tioner. som Keynesiansk orienterede ekonomer har haft pa det stabiliseringspoli-
tiske omrade. Det monetaristiske hovedsynspunkt er, at man hverken kan lese
strukturproblemer eller realekonomiske stabiliseringsproblemer gennem penge-
politikken. Den kan hverken skabe (eller fastholde) beskaftigelse i industrier med
lav produktivitet eller fastholde en hej beskwmftigelsesgrad i en situation, hvor der
sker relative stigninger i arbejdsleshedsunderstottelse eller i minimumslennen
relativt til de gennemsnitlige lonninger pd arbejdsmarkedet. indgreb der presser
den naturlige ledighed op. Det er sdidanne faktorer og ikke en stram pengepolitik,
der skaber ledighed: en lempeligere pengpolitik kan mdske udskyde ledigheden
noget, men ikke forhindre den.

I erkendelse af denne manglende evne til at pavirke realokonomiske variable,
men nok til at skabe forstyrrelser pd kort sigt, har monetaristerne draget den
konklusion, at man ville veere bedst tjent med relativt stive regler for pengepoli-
tikkens tilrettelzeggelse, ogsd pad kortere sigt. Forslaget om en fast procentvis vakst-
rate for pengforsyningen var oprindelig et intuitivt praeget forslag fra Friedman i
1959 - et »conjecture« - men det har fdet sin teoretiske underbygning gennem det
sidste tidrs udvikling af makroteorien og indbygningen af de rationelle forvent-
ninger. Det er samtidig sldet igennem i praktisk pengepolitik.

Praktiske erfaringer

1 lebet af de senere 4r har en rzkke industrilande indfert maltal for pengeforsy-
ningen. [ USA begyndte centralbanken allerede i 1966 og pany i 1970 at give visse
koncessioner til monetaristiske synspunkter ved eksplicit at indfere malsatninger
for udviklingen i den samlede pengeforsyning. Men farst i midten af 1970°erne slog
sdidanne maltal mere generelt igennem, men da ogsd med stor styrke. Tyskland og
Schweiz offentliggjorde for forste gang maltal i december 1974, USA og Canada
fulgte efter et halvt 4r senere, og Storbritannien, Frankrig og Australien gjorde noget
lignende i 1976. I en oversigt fra OECD (1979) over alle disse initiativer og deres
baggrund omtales den ny form for pengepolitik som »iarget-constrained«. Heri
ligger, at de pengepolitiske myndigheder eksplicit har afgivet noget af deres handle-
frihed til en pengepolitisk regel.

Det kan forekomme overraskende. at malial for pengeforsyningen i et sadant
omfang samitidigt slog igennem i en rakke betydningsfulde lande. Det skyldes
nxppe. at man i centralbankerne og finansministerierne havde last den publi-
cerede litteratur om de rationelle forventninger. men snarere den praktiske konsta-
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tering, at man ikke havde kunnet fa styr pa inflationsudviklingen efter den kraftige
hejkonjunktur 1 1972/73 og olieprischokket i slutningen af 1973, og at valutamar-
kederne under systemet med friere flydning havde udviklet en voldsom ustabilitet,
P4 denne baggrund var de pengepolitiske myndigheder blevet starkt interesseret i
at stette stabiliserende krafter i de finansielle markeder og s en nyttig mulighed
herfor gennem offentliggerelse af pengepolitiske méltal.

Gennemgdende ma det siges. at disse maltal er blevet fastholdt, at de har varet
vigende - selv efter at det andet olieprischok gav de fleste landes prisniveau et
yderligere skub opad - men ogsd, at de har haft virkninger, som 1 mange lande
beklages. Hertil herer kraftige overgangsvise virkninger pa produktion og beskaf-
tigelse, hoje og svingende rentesatser, iseer i USA. og stadige forstyrrelser pa valuta-
markederne gennem skiftende fortolkninger af de enkelte landes pengepolitik.
Opfyldelsen af de monetzere miltal synes at have fort til et noget hajere niveau for
rcale rentesatser pa de finansielle markeder i de fleste industrilande, saledes at de
private investeringer i fast realkapital er blevet dempet. Der synes ogsd at have
vaeret tendenser til, at de finansielle markeder er blevet forstyrret, og at visse
grupper af institutioner er blevet staerkt truede under det ny system. I USA er de
traditionelle sparekasser (Savings and Loan Associations) saledes ved at glide
definitivt bagud i konkurrencen med banker og navnlig med institutioner, der kan
tilbyde mere variable og tiltrmkkende rentesatser, iszr de nye »money market
funds«. 1 europziske lande taler man is@&r om oget substitution til euro-valuta-
markederne og mere generelt om det fenomen, der er blevet kaldt »Goodhart’s
love:® at en pengemangdestarrelse, som myndighederne s®tter meget ind pa at
kontrollere, vil fA sin betydning i det finansiclle system undermineret, fordi
agenterne finder kanaler uden om de finansielle institutioner, hvis passiver ind-
regnes i pengemangden. I sin yderste konsekvens er en sddan proces edelaggende
for anvendelsen af et enkelt maltal.

Denne kritik af monetarismens virkninger er udbredt i mange lande, og man
kunne pa den baggrund forvente. at monetaristerne til gengeld var tilfredse med
den udbredelse, deres forslag havde fiet - med en kortere forsinkelse end man pa
forhdnd kan have troet mulig. Der er imidlertid i dag en staerk kritik fra moneta-
rister af udformningen af den politik, der feres i de ledende industrilande. Uden at
bestride at der er gjort fremskridt, haevder monetaristerne, at man ikke er gaet
konsekvent nok til vierks i opfvldelsen af deres anbefaling. T det falgende vil jeg se
pa nogle af disse erfaringer og den navnte kritik belyst ved eksempler fra tre lande:
Tyskland siden 1973-74, Storbritannien og USA siden 1979.

4. Elter Charles Goodhart, Chief Adviser 1 Bank ol England.
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Det forste og klareste eksempel pa indforelsen af en monetaristisk politik er
Tyskland 1 1973-74. Den tyske okonomi havde oplevet en kraftigt accelererende
inflation fra nasten nul i tilbageslaget 1967 frem il omkring 7 pct. under
hejkonjunkturen i 1972-73: denne acceleration var sket pd trods af to betydelige
revalueringer af D-Marken i 1969 og 1971. 1 1973 blev Bundesbanken frigjort fra
sine forpligtelser til at intervenere over for dollaren; til trods for de bestdende
kursrelationer med det lille antal andre europziske lande, som deltog 1 slange-
samarbejdet, havde Bundesbanken genvundet det meste al sin evne til at forfolge
en mere selvstendig pengepolitik. 1 foraret 1973 reducerede man den monetere
base i et drastisk tempo, og stigende tyske rentesatser fremkaldte en yderligere
betydelig apprecicring af DM. Men trods disse kraftige deflationare tendenser
fortsatte inflationstakien med at stige, iseer efter den ferste oliepristorhojelse i
slutningen af 1973. Lenkravene i Tyskland ndede i fordret 1974 op pid et hojst
utypisk niveau af 15-18 pct., og de offentligt ansatte opndede faktisk en 12-13 pets
lenforhajelse.

Gennem kalenderaret 1974 fastholdt Bundesbanken en ikke-annonceret mal-
stning om kun 6 pct. vaekst 1 centralbankpengemangden, som man havde udvalgt
som sit hovedmal.!? Den skarpe konflikt mellem udviklingen i de samlede penge-
indkomster og i, hvad Bundesbank i sine rapporter manende kalder »den penge-
politiske frakke«, skabte en kraftig recession, idet ledigheden steg med nasten 2
millioner. Men denne sidkaldte stabiliseringskrise gjorde kraftigt indhug i infla-
tionsforventningerne: den faktiske inflationstakt forblev omkring 7 pct. (i forbruger-
priserne) til trods for de hejere oliepriser, og lenstigningstakten faldt til et lignende
niveau i begyndelsen af 1975,

Bundebanken offentliggjorde for ferste gang en arlig malseztning for central-
bank-pengemangden i december 1974 og har siden holdt fast ved denne formu-
lering med relativt smd sndringer. Man startede med et maltal pa 8 pet. i de tre
forste 4r og derefter et interval, som gradvis er skrumpet fra 6-9 pct. ned til 4-7 pet. for
1981. Maltallet blev overskredet moderat i 1973-77 og kraftigt i 1978, da Bundes-
banken igen intervenerede bide for at stette dollaren og forskellige europaiske
valutaer. Siden 1979, dvs. efter at de lebende underskud over for udlandet er dukket
op. har den faktiske vakst i centrabank-pengem:zngden ligget i den nedre halvdel
af det interval, som Bundesbanken har sat, og i perioder under den nedre granse,

10. Centralbank-pengemangden er summen af publikums beholdninger af primar likviditet
og bankernes lovbundne reserver ved de reservekrav, som var geldende i januar 1974, En
fyldig diskussion af de tyske erfaringer findes dels i Bundesbankens og i Det tyske ekono-
miske Rads (Sachverstindigenrat) arlige beretninger. dels i mere koncentreret form hos
Gutowski m.I. (1980).
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Sdvel okonomisk-politiske beslutningstagere som mere uvafhiengige iagttagere er
enige om. at mdltallene har haft en betydelig indflydelse pa inflationsforvent-
ningerne til trods for disse midlertidige afvigelser fra malsetningerne. Fagfore-
ninger og arbejdsgivere blev gennem stabiliseringskrisen i 1974 advaret om. at
vazcksten 1 den samlede efterspergsel kunne blive alvorligt begraznset gennem en
stram pengpolitik. Denne tidlige erfaring med monetarismen havde nmrmest
karakter al en chokbehandling. mens den politik. som er blevet fort siden
annonceringen al maltal i december 1974, ma betegnes som en gradualistisk
politik. Under alle omstendigheder frembyder de tyske erfaringer en illustration af,
hvorledes det er muligt at pavirke pris- og lonudviklingen mere direkte gennem at
annoncere en trovwerdig pengepolitisk malvariabel. Faktisk er denne sidste blevet
noget, der ligner en indirekte norm for pris- og lenudviklingen, men uden de stiv-
heder og forvridninger. som en dirckie indkomstpolitisk norm typisk medforer.

Det er naeppe muligt at give nogen kvantitativ vurdering af det specifikke bidrag
fra de pengepolitiske maltal til den bemarkelsesverdige opbremsning i inflations-
takten fra 1974 til 1977-78. Arsagen hertil er. at formuleringen og bekendigerclsen
al malsztningen er en del af et omfattende forhandlingsforleb - »konzertiertes
Aktion« - som invalverer hdde reperingen. Bundesbanken og arbejdsmarkedets
parter. Selv om det endelige ansvar for udformningen og gennemtorelsen al mal-
seetningen ligger hos Bundesbanken. sa er dette forleb egnet til at give maksimal
trovaerdighed til den made, hvorpd Bundesbanken selv forklarer og udfylder sin del
af den ekonomiske politik. Omhyggelige undersegelser af den relative tyske succes
med pengepolitiske maltal ma derfor ogsa vurdere de faktorer, som har gjort en
konzertiertes Aktion over for inflationsproblemerne mulig. snarere end den penge-
politiske komponent alene.

Den tyske fremgangsmade synes stadigvaek at virke og give resultater i 1981-82.
Til trods for devalueringen af DM i det forlebne ars tid viser de seneste
tendenser i lonaftalerne af storrelsesordenen 4-5 pct. for 1981, at inflationen igen er
ved at aftage. Dette ville nppe have varet tenkeligt uden Bundesbankens gra-
dualisme. Det kan diskuteres, i hvilken grad det er lykkedes Tyskland at undgi
heje tilpasningsomkostninger i forbindelse med gennemferelsen af den monetari-
stiske strategi. Det er imidlertid en kendsgerning, at foregelsen 1 arbejdslosheden i
Tyskland. selv nar der tages hensyn til hjemsendelse af gwestearbejdere. har vaeret
mere beskeden end i andre vesteuropaiske lande i perioden fra 1974 og fremefter:
ogsd hvis man ser pa produktionen, star Tyskland sig pant i europziske sammen-
ligninger. Helt har tilpasningsomkostningerne ikke kunnet undgas: og fra 1980 til
81 regnes der med en yderligere stigning i arbejdslesheden fra 3'2 til ca. 4% pot.

Artus (1981) har toretaget nogle illustrative beregninger pd en model af den tyske
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okonomi. som angiver storrelsesordener for tilpasningsomkostningerne og for de
sarlige virkninger. som tilsyneladende er fremkommet ved, at den tyske monetari-
stiske strategi i srlig grad har veeret trovaerdig. Selv om prisforventningerne hurtigt
tilpasser sig til trovaerdige pengepolitiske malsztninger, sdledes som der var tegn til
i 1973-74, vil der komme en stigning i ledigheden, indtil de reviderede forvent-
ninger er blevet fuldt indbygget i lenaftalerne pd arbejdsmarkedet. Med ét-arige
overenskomstforleb tager dette nogle maneder. og gennem den periode vil nogle af
de industrier, som endnu ikke har kunnet genforhandle deres kontrakter vare
indstillet pd at holde deres arbejdsstyrke pd et minimum.

Selv ikke i Tyskland har der imidlertid vaeret udelt tilfredshed blandt moneta-
rister med Bundebankens politik, og der opstod navnlig i lebet af vinteren 1980-81
en dybtgdende diskussion al den fulgte strategi. 1 denne periode havde Bundes-
banken svert ved at fastholde pengemangden pa den fastlagte kurs, fordi den folte
det nedvendigt at intervenere til fordel for DM; der var voksende underskud pa
sivel de lebende poster som pa kapitalposterne. Monetaristiske kritikere af Bundes-
banken, repracsenteret ved fire af de fem tyske konjunkturinstitutter, kritiserede
Bundesbanken for ikke mere hardhandet at have fastholdt den lagte kurs; under-
opfyldelsen af maltallene gjorde efter deres mening pengepolitikken deflationzer.
Bundesbanken replicerede hertil, dels at det ville have varet teknisk vanskeligt at
fastholde maltallene, dels at man havde accepteret, at pengmangdevaeksten blev
lavere end planlagt ud fra den betragtning, at den stedfundne devaluering af DM
havde givet en uforudset ekspansiv og inflationser impuls i indlandet, som ogsa
matte tages i betragtning. Det er klart, at en yderligere bestrabelse fra Bundesban-
kens side for at fi4 pengemangdevaksten i vejret, ville have stedt pd vanske-
ligheder inden for det Europaiske Monetzre System. hvor DM i en lengere
periode i vinteren 1980-81 14 pa interventionspunktet over for den franske franc.

1 Swrbritannien md man datere indforelsen af en monetanstisk politik til 1979,
Ganske vist havde man haft malsztninger for pengeforsyningen allerede fra 1976
(og ikke offentliggjorte maltal siden 1974). Men under Labour-regeringen blev disse
mdlsetninger pracsenteret pa en relativt afslappet made over for offentligheden:; og
det var klart, at den davarende regering mere si disse maltal som en bekvem
ramme, inden for hvilken man kunne diskutere den samlede ekonomiske politik,
herunder de offentlige budgetunderskud. end som et systematisk forseg pa at
pavirke inflationsforventningerne. Med wvalget i maj 1979 kom imidlertid en
regering til. som gjorde en gradvis reduktion af vaeksten i pengeforsyningen - det
foretrukne mal var et bredt udtryk for likviditeten. sterling M3 - til en hoved-
hjernesten i sit ekonomisk-politiske program. Mrs. Thatcher's regering fastlagde
siledes i en sdkaldt Medium-Term Financial Strategy af marts 1980 maltal for
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pengemangdevecksten og for det offentlige finansieringsbehov for perioden frem til
1983-84 med hovedvagten pa en gradvis reduktion af begge de to sterrelser. Stor-
britannien er stadig det eneste land. der har annonceret en pengemangdemal-
setning for noget, der ligner en mellemfristet horisont, og derfor skulle erfarin-
gerne dér viere sarligt illustrative for, hvorledes en monetaristisk politik kan pavirke
inflationsforventningerne og den faktiske inflation. Ikke desto mindre er de fleste
tilhangere al sddan en politik modvillige over for forseg pa at betragte de britiske
erfaringer i 1979-81 som en virkelig afprevning af monetaristiske forskrifter.!!,

Der er stort set fem grunde til, at man har indtaget denne holdning fra monetari-
stiske kritikere. For det ferste ma det bemarkes, at inflationen var kraftigt stigende
omkring det tidspunkt. da mils@tningen blev indfert i 1979; for det andet blev
prisniveauet yderligere skubbet i vejret af den kraftige omlegning i retning af
indirekte skatter, som den konservative regering gennemforte som sit ferste skridt.
Selv om virkningen pa prisniveauet pd lengere sigt mi antages at blive neutrali-
seret gennem den samtidige nedsattelse af de direkie skatter, er der ingen tvivl om,
at skatteomlxgningen pd kort sigt gjorde inflationsbekmpelsen vanskeligere. For
det tredie tilbagestod der en rzkke lenstigninger inden for den offentlige sektor,
som den nye regering havde lovet at gennemfoere, og som ogsd holdt liv i inflations-
forventningerne. Ved at nevne disse tre indvendinger mod renheden al det britiske
eksperiment, har man imidlertid ogs4 allerede gjort indremmelser om, at den
forventede fremtidige veekst i pengeforsyningen ikke er den eneste vasentlige
starrelse, der ever indflydelse pa inflationsforventningerne; ogsd lenudviklingen i
den offentlige sektor og den faktisk observerede inflation spiller en rolle.

Den fjerde og den femte indvending er af mere teknisk karakter; dels lykkedes
det ikke for den britiske regering at fA pengemangdemadlsztningen overholdt med
nogen storre nejagtighed i begyndelsen af 1980, og i lebet af sommeren dette ar
udviste pengemanden en stigning, der 14 langt over, hvad der var forudat i den
mellemfristende finansielle strategi, dels - og her er tale om en indvending fra de
mere renlivede montarister - fulgte Bank of England en teknik i kontrollen med
pengemangdeudviklingen, som ikke virkede tillidvaekkende. Der tnkes hermed
pd, at Bank of England fortsat var villig til at optreede som ldngiver til det
finansielle system til rentesatser, som var fastsat over lange perioder i form af den
sakaldte »minimum lending rate«. Gennem en hej grad af automatik i likviditets-
tilferslen til pengemarkedet havde Bank of England fraskrever sig vasentlige

1. En grundig - og starkt kritisk - gennemegang afl de britiske erfaringer i de sidste to ar er
givet 1 en rappor fra et parlamentsudvalg, Treasury and Civil Service Commitece (1981).
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muligheder for at kontrollere pengemangdeudviklingen. Man havde tvartimod
skabt forvirring pa kort sigt og tvivl pa langt sigt om holdbarheden af méltallene.

De fleste monetarister ville dog vaere enige med den britiske regerings kritikere:
pengepolitikken i 1980-81 var ganske hardheaendet!® Snavre mal for pengeforsy-
ningen som M1 eller den monetere base viste en meget langsom wvakst. rente-
satserne var gennemgdende hoje - ogsd efter hensyntagen til inflationsforventnin-
gerne - og sterling steg pa valutamarkederne med hidtil uset hastighed. Kombina-
tionen af fortsat kraftige lonstigninger og betydelig stigning i valutakursen gjorde,
at indteningen i det britiske erhvervsliv blev klemt meget kraftigt. og at virksom-
hederne gjorde deres yderste for hurtigt at tilpasse arbejdsstyrken nedad. Det
britiske eksempel udviser saledes en ramkke lighedspunkter med den tyske hold-
ning i 1974-75 med en kraftig chokbehandling af de finansiclle markeder i ind-
ledningen afl en ny pengepolitik.

Men tilpasningsomkostningerne har vaeret hejere. Den gennemsnitlige ledighed
for 1981 forudses nu at stige til omkring 10 pct. af arbejdsstyrken, samtidig med at
realproduktet forventes at falde med 2 pct. eller omtrent samme tempo som i 1980
Selv om faldet i inflationstakten absolut har veeret imponerende - fra godt 20 til ca.
10 pet. p.a., ndr man ser pa foraret 1981 - har konstellationen af ekonomiske
indikatorer klart understreget alvoren i den stabiliseringskrise, som den britiske
akonomi befinder sig i. Inflationsforventningerne synes langtfta at have tilpasset
sig fuldt ud til den mellemfristede finansielle strategi, som regeringen har fremlagt,
Det mi tilfejes. at empiriske undersegelser af, hvorledes pengepolitikken har virket
pd den britiske ekonomi i det sidste par ar, siledes som denne forskning opsum-
meres af Treasury and Civil Service Committee (1981), ikke giver nogen klar
konklusion med hensyn til monetaristiske effekter. Det fremgar dog. at den af de
konkurrerende modeller, som mest systematisk har indbygget rationelle forvent-
ninger i sin beskrivelse af den pengepolitiske pavirkning, se Minford (1980). har
vaeret fjernest fra at beskrive den faktiske pris- og produktionsudvikling i den
britiske akonomi. Der er med andre ord ikke klare indicier for, at den markante
oml@xgning al den ekonomiske politik i 1979-80 har l4et en sadan grad afl trover-
dighed pd de ikke-finansielle markeder. at den har kunnet pavirke den faktiske
pris- og lenudvikling udenom et kraftigt fald i produktion og beskaeltigelse.!?

12. Der er dog afvigende synspunkter, idet enkelte af de ekonomer, som stetter regeringens
politik. fortsat heefler sig ved den overnormale viekst i sterling M3, selv efter justering for
midlertidige faktorer. som den bedst egnede indikator. se isier Batchelor og Griffiths (1981)
13, Denne realitet afspejler sig ogsd 1 den britiske regerings vanskeligheder ved at fortolke
udviklingen. Finansministeriet rader over en yderst detaljeret model af den britiske ekonomi
- the Treasury Model - som er overvejende Keynesiansk orienteret. Efter den klare kurs-
&ndring i den skonomiske politik i 1979-80 skulle denne model per definition vare uegnet til
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Det ville krve et vaesentligt l@ngere indleg end narverende at diskutere,
hvorfor det omfattende og ambitiese britiske eksperiment med en langsigtet
monetaristisk strategi har veeret mindre resultatrigt end de mere pragmatiske forseg
pd arligt at fastlegge en moneter ramme for den tyske ekonomi. Udover iajenfal-
dende forskelle i udgangssituationen i de to lande med hensyn til industristruktur
og forhold pa arbejdsmarkedet, er det narliggende at pege pa, at den fra 1975 forte
gradualistiske pengepolitik i Tyskland har vid politisk stette i den forstand, at en
@ndring i regeringen med sterre sandsynlighed ville fremkalde en skarpelse end en
svazkkelse af den forte politik. 1 mods@tning hertil stdr det britiske tilfeelde, hvor
regeringsalternativerne til Mrs, Thatcher kunne forventes at fere en vesentligt
anderledes politik. [ et polariseret politisk system kan en normal valgperiode pi 4-5
ar vacre for kort til at sikre den grad af trovardighed. som en monetaristisk politik
kraever for at reducere tilpasningsomkostningerne tilstrazkkeligt.

De amerikanske erfaringer er pd samme tid de [yldigste og de bedst analyserede.
Stort set har udviklingen i de amerikanske pengem®ngdemaltal varet praget af
den samme gradualistiske holdning, man har set i Tyskland fra 1975 og fremover.
Forskellen er, at man i USA har fundet det pAkravet at have milsatninger for p.t.
ikke mindre end fem forskellige pengemangdebegreber, spandende fra en snaver
definition at transaktionskasserne (MIA) 1l meget brede pengedefinitioner.
Graden af opfyldelse af malsztningerne har gennemgdende veeret god pd Aars-
basis, men der har veaeret meget betydelige udsving inden for kvartaler og endog
halvar. Federal Reserve System folte sig i efterdret 1979 nedsaget til at omlzpge
sine styringsmetoder for at sikre en mere praccis opfyldelse af méltallene pa kortere
sigt, og med en erklzring af 6. oktober 1979 meddelte man, at man fremover ville
lazgge afgorende vagt pd styringen i bankernes ikke-lante reserver som hovedin-
strument til kontrol med pengemangdeudviklingen. Dette var en veasentlig ind-
remmelse til de monetaristiske kritikeres enske om at overgd til styring via den
monetzre base.

Til trods for denne klare tilkendegivelse og den tilsyneladende hirdhzndede
made, hvorpd Federal Reserve systemet fulgte sin ny politik, har man i 1980 kunnet
konstatere endnu sterre afvigelser fra den tilstrmbte pengemangdevakst for de
fleste definitioner end 1 noget tidligere ar. Pengemangdevaksten, malt ved det

at forklare udviklingen i sdvel den reale okonomi som i priserne, jfr. Lucas’ »policy
evaluation proposition« omtalt ovenfor. Treasury’s reprazsentanter undlod da ogsd explicit at
refercre til modellen, da de afgav vidneudsagn i parlamentsudvalget vedr. pengepolitikken, se
Treasury and Civil Service Committee (1981) Vol. L. p. xii. Denne undladelse var sarlig
bemarkelsesvaerdig, da Treasury Model fortsat lader til at torklare udviklingen ganske godt -
en illustration al svag scredibilitye ved det britiske monetaristiske eksperiment.
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vigtigste pengebegreb (MIB), var i begyndelsen af dret veesentligt hurtigere.
derefter i nogle maneder betydeligt langsommere og endelig i slutningen af aret
igen hurtigere. Selv om gennemsnittet for Aret saledes viste sig at svare nogenlunde
til det planlagte, gav de meget betydelige kortsigtede afvigelser anledning til staerk
kritik af Federal Reserve systemet ra monetaristiske kritikere pa universiteterne og
1 kongressen. Federal Reserve har i februar 1981 offentliggjort en keempeunder-
sogelse af erfaringerne med den ny teknik, hvor man stort set kommer til den
konklusion, at der ikke pid basis af eksisterende okonometriske modeller kan
pavises nogen destabiliserende effekter af disse kortsigtede udsving. Federal Reserve
(1981). Det anerkendes dog i konklusionen, at modellerne kun giver et ufuld-
steendigt grundlag for at vurdere dette spergsmal, jfr. kritikken ovenfor af anven-
delsen af historiske ekonometriske modeller til at vurdere virkningerne af en
viesentligt @ndret pengepolitik.

Sammenfatning

Der er klare indicier for, i de tre lande der er omtalt, sdvel som i andre der har
provet en monetaristisk politik, at inflationstakten péavirkes pad vasentlig made.
Men de reale tilpasningsomkostninger i form af tabt beskaftigelse og produktion
har veeret mere betydelige end forudset, i alt fald af tilhaengere af rationelle forvent-
ninger. Det er tydeligt at de finansiclle markeder, herunder valutamarkederne,
lettere er blevet imponeret over indferelsen af den ny strategi. sdledes at man i
praksis har varet nedt til at tage hensyn til forskelle i reaktionshastigheder pa
indferelsen af monetaristisk strategi, jfr. den fjerde montaristiske tese. Sarlig
tydeligt har det varet i Storbritannien. hvor valutamarkederne har reageret langt
kraftigere end arbejdsmarkedet og dermed gennem en dramatisk styrkelse af
sterling bidraget til at nedpresse sdvel inflationstakt som beskaftigelse hurtigere
end forudset.

Det er vigtigt at fastholde, at monetarismen er en teori om at minimere udsvin-
gene omkring en mulig stabil udvikling i priser og produktion. I nogle situationer
kan den derfor veere drsag til, at udviklingen realt kommer til at forlebe lang-
sommere, end den ellers ville have gjort. Det ma ikke overses. at i nogle situationer.
som hyppigt har kunnet iagttages i 1980-81, ferer den i praksis til det modsatte
resultat, nemlig til krav om mindre deflation. En razkke kritikere af den forte politik
i Tyskland og Storbritannien har siledes anbefalet en mere ekspansiv pengepolitik,
end den der er blevet fort, mens kritikken i USA overvejende er gaet pa behovert for
en jevnere udvikling i pengeforsyningen mere end pa en strammere pengepolitik.
Under tiden har den generelle monetaristiske kritik saledes havdet, at den forte
politik er blevet uhensigtsmassigt deflationzr. Men forst og fremmest har denne
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monetaristiske kritik i de tre lande vedrert den teknik. de pengepolitiske myndig-
heder har fulgt. og kritikerne har varet s®rlig pd vagt over for de tre central-
bankers uvilje mod at bruge maengdemessige indikatorer frem for priser, jfr. den
femte monetaristiske tese. Alle tre centralbanker har bevaget sig i retning al at
acceptere denne tese om en narmere styring af den monetzere base eller eventuelt
bankernes ikke-linte reserver, men centralbankerne har stadigt vaeret uvillige til at
revidere procedurer, som giver dem de bedre muligheder for at lave en sadan
styring'®. Kritikerne har her serligt haeftet sig ved den relativt stabile rente i central-
bankens udlin i Tyskland og England og ved Federal Reserve’s uvilje mod at
gennemfore &ndringer i reservekravene. som kunne sikre en mere palidelig kontrol
med pengemangdendviklingen. De beskylder direkte de to centralbanker for at
underminere pengepolitikkens trovaerdighed gennem deres modvilje mod hensigts-
mzessige reformer.

De pagzldende centralbanker ville formentlig tage denne kritik roligt, hvis den
alene kom fra akademiske kredse. Den stettes imidlertid kraftigt af fremtraedende
politikere i Storbritannicn og USA. Eksempelvis har den britiske premierminister
abent ytret utilfredshed med Bank of England’s manglende styr over det penge-
mangdebegreb, som den britiske regering havde sal si megen politisk prestige ind
pa at holde pa en tast kurs. Og 1 USA har udnevnelsen ul heje puster i pracsident
Reagan’s administration af fremtrazdende meonetarister fort til en opbakning af den
staerke kritik af Federal Reserve, som amerikanske monetarister pd universiteterne
eller i kongressen allerede linge har fremsat. Der ligger utvivisomt i en sterk
politisk interesse for opfyldelsen af maltal for pengeforsyningen stof til en mere
permanent konflikt mellem centralbanker og regeringer, i al fald i lande, hvor
regeringen selv direkte har taget den pengepolitiske malsaetning til sig som en
vasentlig del af sit program. Det har, trods forlebet omkring »konzertiertes Aktion«
i Tyskland. den tyske forbundsregering aldrig gjort, og hen ligger maske noget af
forklaringen pa, at man ikke i Tyskland har kunnet iagttage den stadigt stazrkere
politisering af pengepolitikkens tilrettelezggelse, som findes 1 de to andre omtalte
lande. I Tyskland er der til gengaeld i 1981 en klarere uenighed om den pengepoli-
tiske kurs mellem regering og centralbank end i de to angelsaksiske lande; det er
hyppigt 1 1980/81 kommet ul udfald fra forbundskansleren og andre fremtricdende
politikere mod Bundesbankens politik.

Pd ¢t punkt har monetaristerne mattet erkende en vis retrte. Da Friedman
oprindelig formulerede princippet om den konstante veekst i pengeforsyningen,

14. Der tenkes isr pi overgang til beregning al reservekrav pa basis afl samruidige snarere
end tidligere perivders indskud (slagged recerve socountinge),
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sagde han. at det ikke spillede den store rolle. om man valgte det ene eller det
andet pengebegreb. Hvis man konsekvent gennemforte stram styring afl ét monetart
aggregat. ville de andre nogenlunde falde pa plads. Det har vist sig at vaere urea-
listisk, i al fald for sd vidt angdr bredere definitioner af pengeforsyningen. fordi der
pé grensen mellem et sddant bredt begreb og andre finansielle aktiver er en lang
rickke substitutionsmuligheder. Dette har igen vaeret serligt tydeligt illustreret af de
britiske erfaringer. hvor substitutionen mellem sterling M3. Eurosterling og andre
indenlandske finansielle aktiver har vaeret meget betydelig og rentefelsom, og hvor
viesentlige styringsinstrumenter - senest det 1 sommeren 1980 ophavede »korset« -
har vaeret af kvantitativ art. Problemet med at styre brede pengemangdebegreber er
vderligere blevet accentueret i USA af den kontrol med rentesatser. som man har i
form af lofier over indskudsrenter. Selv om denne specielle teknik er pd vej ud
gennem den i 1980 vedtagne lovgivning i den amerikanske kongres, er det dog
institutionelle trak, som man ma tage hensyn til, og derfor anbefales det nu fra
monetaristisk hold i USA, at man skal styre et snavert pengebegreb, og bedst den
montere base, ikke som et middel ul indirekte styring af et bredere udiryk for
likviditeten, men som et selvstendigt mal. Som udtryk for det lagger den ameri-
kanske Shadow Open Market Committee, der samler Federal Reserve’s vigtigste
monetaristiske kritikere til regelmeessige meder om lebende pengepolitiske emner,
betydelig vagt p& begrebet omlebshastighed for pengebasen, altsd forholdet mellem
pengeindkomsterne og den monetare base: dette begreb synes fuldt si stabilt i USA
som de mere traditionelle omlebshastighedsbegreber i de senere ar. Nar man
bevaeger sig i denne retning, er det klart, at den sn@vre sammenhang mellem
pengebegrebet og pengeindkomsterne lesnes. men det monetaristiske synspunkt
ville i dag vaere, at den overbygning pa den monet®re base, som udgeres af de
mange taenkelige bredere pengeforsyningsbegreber i gennemsnit ikke bevager sig
vack fra vaeksttempoet i pengebasen pa en sddan made, at det pa alvorlig made ville
undergrave kontrolmulighederne. Det skulle siledes vare sikrere at styre via basen
end via et enkelt bredere monetzent aggregat.

Lad mig til sidst gore et par bemarkninger om samspillet mellem penge- og
finanspolitikken og om de serlige problemer, der opstdr i en dben ekonomi.

Den rene monetaristiske model, som udvikles al Lucas, Sargent og Barro, giver
heller ikke finanspolitikken nogen sazrlig chance for at stabilisere den realekono-
miske udvikling. Barro har feks. gennemfort en raffineret analyse af, hvorledes en
offentlig udgiftsekspansion finansieret ved obligationsudstedelse ikke har nogen
realekonomisk effekt, fordi den private opsparing ma antages at stige, eftersom
agenterne i den private sektor forudser at skulle udrede hojere skatter i fremtiden
for at forrente den foregede statsgzld. Her er de rene monetarister kommet i kon-
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flikt med de politisk konservative ekonomer, som de normalt er i alliance med. Til
gengald er deres synspunkter sympatiske for mange folkevalgte politikere, som kan
traste sig med, at sdlenge centralbanken holder pengeforsyningen under kontrol,
kan der ikke ske de store skader ved. at parlamentet gennemforer udgiftsfor-
hojelser.

Det er imidlentid vanskeligt at fastholde det synspunkt, at finanspolitikken ikke
skulle have betydelige realekonomiske virkninger pd kortere sigt. Der er et par
iejnefaldende cksempler pa, at det har veeret tilfzeldet i anden halvdel af 1970%erne.
Saledes opndede USA i labet af 1977-78 en betydelig viekst- og beskaftigelses-
fremgang gennem en lempelse af finanspolitikken, og den udvidelse af de offent-
lige udgifter, som Tyskland under et betydeligt internationalt pres lod sig overtale
til at gennemfore i 1978-79, har ogsd givet klare resultater i form af eget efter-
sporgsel, og er en vigtig forklaring pa det betalingsbalanceunderskud, man ser i
forbundsrepublikken i 1980/81. Det er da ogsa pa baggrund af disse erfaringer, at
der nu i Tyskland er opstdet politisk enighed om vasentlige offentlige besparelser.

Det er veerd at meerke sig, at disse eksempler pd ekspansiv finanspolitik ikke har
fort til nogen egentlig overtreedelse af de monetere maltal, som de pdgaeldende
centralbanker havde sat sig. Men via hojere aktivitet har de medfart en tendens til
rentestigning og/eller ul rationering al kreditten ul private lantagere. Den indirekte
virkning heraf er, at der opbygges et betydeligt pres mod de monetere maltal, der
bliver mere upopul®re og kommer til at fremstd som den del af den skonomiske
politik, der virkelig begraenser produktion og beskeaftigelse. Det forekommer ogsd
sandsynligt, at de voksende budgetunderskud i mange lande, selv nar de finan-
sieres gennem salg af veerdipapirer til publikum, giver et skub opad til inflations-
forventningerne, fordi det er helt i overensstemmelse med tankegangen om ratio-
nelle forventninger, at centralbankerne ikke pa langt sigt vil kunne modstd den
kritik af en tendens til en forhejet rente, som kombinationen af pengepolitiske
maltal og voksende budgetunderskud har skabt, i1 al fald nar disse sidste gar ud
over, hvad den automatiske finansvirkning medferer. Ud fra en mere praktisk
synsvinkel er der siledes vasentlige sammenhange mellem finans- og penge-
politikken.

I en mindre dben ekonomi fremtreder den pengepolitiske problemstilling pa cn
noget anden made, end det har vaeret skitseret i denne oversigt over monetaristisk
politik. De fleste mindre lande har i slutningen al 1970'erne valgt at knytte deres
valuta til en eller flere sterre landes valutaer, og der foreligger efterhanden en
udferlig litteratur, som klarger, at det i en del tilfelde under foruds@tning af
hestemte typer af chok fra omverdenen vil vare mere hensigtsmassigt i en stabili-
seringspolitik at veelge en valmakursmalsetning fremfor en pengemangdemaélsat-
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ning. se bl.a. Artis (1981). Sporgsmalet om mulighederne for gennem en langsigtet
strategi at pavirke inflationsforventningerne knytter sig derfor sarlig til trovaer-
digheden i tilknytningen til andre valutaer. som har en lav inflationstakt. I forbin-
delse med deltagelse i det Europaiske Monetare System er det afgerende tilliden
til, at Bundesbanken vil fortsette med at fore en pengepolitik, der sikrer en lav
inflationstakt pa lengere sigt, samtidig med at det pagzldende land opretholder en
fast kurs over for DM. Der er nappe tvivl om. at det for lande som Danmark og
Belgien er en mere hensigtsmessig strategi til pavirkning af de langsigtede forvent-
ninger at fore en sddan valutakurspolitik. fremfor at forsoge gennem sclvstaendig

fastszettelse af pengepolitiske maltal at nd en lignende cftekt.
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