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SUMMARY: Keynesian theory remains the basic framework for policy discussion in Den-
mark where neither monetarism nor new classical economics has made much of an im-
pact even in the universities. But it is becoming very obvious that the short-run Keyne-
sian model is deficient in the analysis of the longer-term structural problems. The im-
portance of the gradual updrift in the natural rate of unemployment — the emergence
of »classical unemployment« in the Malinvaud-Meade sense — is singled out as the
main undermining factor, but a growing political commitment to the control of public
expenditure and to a ceiling on taxation has anyway blocked the traditional Keynesian
instriments.

Hvis man betragter det centrale budskab i keynesiansk skonomisk teori som mulighe-
den for en underbeskaftigelsesligevaegt og et deraf felgende behov for eftersporgselssti-
mulerende indgreb, er der en ejendommelig modsztning mellem pa den ene side denne
@konomiske teori, som fortsat udger grundstammen i den ekonomiske uddannelse pé
de fleste vesteuropaiske universiteter, og pd den anden side den ekonomiske politik,
som er blevet fort i de senere 4r i de ferende industrilande. Der feres ikke lengere key-
nesiansk politik, til trods for at ledigheden i bade Nordamerika og Vesteuropa ligger pa
et sadant niveau (p.t. over 10%), at de keynesianske analvsemetoder synes overordentlig
relevante. Der synes dbenbart at vaere et behov for, hvad Thurow (1982) kaldet et ‘inter-
national Keynesian yank’, et kraftigt skub til den skonomiske aktivitet, men der sker in-
tet i denne retning. Det er af meget vasentlig betydning ikke blot for ekonomisk forsk-
ning, men ogsd for vurderingen af samfundsudviklingen at forsege at svare pd spergs-
. madlet, hvorfor dette ikke sker. Er det den keynesianske tankegang, der er blevet irrele-
vant, eller er der tale om fundamentalt sendrede politiske praferencer? Eller er der even-
tuelt blot tale om manglende overblik hos de ekonomisk-politiske beslutningstagere?
Svaret pd disse spergsmal er selvsapt af meget vasentlig betydning.

Den keynesianske tankegang er fortsat klart dominerende i de fleste vesteuropaiske
lande, herunder Danmark, ndr man ser pd den universitetsundervisning, som tilbydes.
Danske og andre europeeiske skonomer er fortsat i det vaesentlige keynesianere; andre
ideer fremkommer overvejende som modifikationer af den keynesianske model snarere
end som en direkte modrevolution. De ekonomiske modeller, der ligger til grund for-
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vurderingen af ekonomisk-politiske optioner, er af helt overvejende keynesiansk tilsnit,
som de nadvendigvis ma vaere det pa baggrund af de keynesianske tankeganges domi-
nans ved indsamlingen af data gennem en lang drrekke og dermed hele den made, hvor-
pa ekonomisk-politiske problemstillinger prasenteres. Fundamentalt kan det pastas,
som bl.a. Samuelson (1983) for nylig har fremfert, at den keynesianske revolution har
overlevet den krise, som dens manglende anvendelse i ekonomisk politik i de senere ar
har fremkaldt. Dette udgangspunkt forekommer stadig rimeligt, selv i USA, hvor en in-
tellektuel modrevolution har vist sig mere effektiv i de senere ar end i Vesteuropa. Farst
den monetaristiske, siden den sakaldte nyklassiske teori, har pa veesentlig made pracget
undervisningen i ekonomi i Nordamerika. Der er kommet en rengessance for ligevaegts-
analysen, for den estrigske skole og for et mere mikrogkonomisk syn pa den skonomi-
ske udvikling, altsd for netop de typer af ekonomisk teori, som Keynes' General Theory
angreb. Men denne modrevolution har, til trods for dens stadigt mere radikale udform-
ning 1 USA, endnu ikke vundet mange tilhzengere i Vesteuropa.

Professor James Meade (1983) har i sit indleeg i naerveerende tidsskrift valgt en mere
konstruktiv fremgangsmade end den, der er blevet palagt andre bidragydere til konfe-
rencen. Professor Meade har stillet sig spergsmadlet om, hvilke &ndringer i det keynesi-
anske system der er pakraevet for pa ny at gere den fuldt relevant for ekonomisk-politi-
ske beslutninger i 1980°erne. [ sit indlzg koncentrerer professor Meade sig om et helt nyt
lendannelsessystem; ved at indfere hensynet til beskaftigelsesudviklingen som et cen-
tralt kriterium i en decentral lendannelsesprocedure, som skitseres her, og i professor
Meade's grundige fremstilling i forste bind af et nyligt stort vaerk om ekonomisk politik
under stagflation (1982), har han s4 at sige ombyttet de keynesianske prioriteter. Ved at
anerkende at inflationsproblemet er den afgerende hindring for anvendelsen af traditio-
nel keynesiansk analyse, har han tilsluttet sig den lange reekke af indleeg, der i de senere
ar er fremkommet fra amerikanske ekonomer omkring udformningen af en effektiv
indkomstpolitik som forudsatning for en tilbagevenden til en keynesiansk recept. Der er
mdaske noget ironisk i, at det iser er fra skonomer i USA., hvor man allerede har en
staerk decentraliseret landannelse og en lav organisationsgrad, at de vasentlige bidrag til
denne debat hidtil er kommet. Mdaske er interessen for denne type af forslag i USA ogsa
aftaget i de senere &r, hvor man for ferste gang under indtryk af den store ledighed har
set direkte lenfald i veesentlige industrier, f.eks. i de i 1982 indgaede lenaftaler i automo-
bilindustrien. Men i Vesteuropa med den store ledighed, de centraliserede lenforhandlin-
ger pa arbejdsmarkedet og den store opmarksomhed omkring lenstrukturen, ma for-
slagene fortsat tiltreekke sig den allerstarste interesse.

Professor Meade er utvivlsomt den, der har tankt dybest over de logiske konsekven-
ser af et mere differentieret landannelsessystem, og jeg skal kun kommentere dem her
ved at sige, at jeg har stor sympati for dem som en langsigtet skitse. Det er maske en
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ekonoms fornemste opgave at lave radikale blueprints for institutionelle 2ndringer.
Kun derved kan man, som Keynes selv gjorde det, gore virkeligt nye ideer intellektuelt
respektable, og det er forudsatningen for, at de med tiden ogsa kan blive det politisk.
Men det kraver nzppe megen argumentation at sige, at professor Meade’s forslag des-
vaerre ikke har nogen chancer for at hjzlpe pa kort sigt pa den hejst utilfredsstillende le-
dighedssituation.

Min egen opgave er mere beskeden, nemlig at vurdere, hvorfor keynesiansk ekono-
misk teori er blevet mindre relevant som grundlag for ekonomisk politik i de ferende
lande. Hvorledes har det kunnet gi til, at mindre end 20 &r efter at keynesiansk ekono-
misk teori fik sit afgerende gennembrud i Kennedy-Johnson perioden i USA, er der in-
gen ferende lande, som lengere vil vedkende sig at have et keynesiansk udgangspunkt?
For 12 &r siden udtalte praesident Nixon »we are all Keynesians nowe. Selv om prasi-
dent Nixon sagde mange ting, som han ikke siden kunne eller ville sta ved, er det allige-
vel tankevaekkende, at nzppe nogen af de syv regeringschefer, som for nylig deltog i det
internationale ekonomiske topmede i Williamsburg, ville have fundet pa at sige det
samme, ,

Der er fire vasentlige forhold, som har bidraget til at bringe keynesiansk ekonomisk
politik 1 miskredit eller i det mindste til at klargere, hvorfor keynesiansk teori ma modi-
ficeres vaesentligt for at veere anvendelig pd 1980’ernes situation. I de felgende afsnit
skal disse fire faktorer kort diskuteres, jfr. i evrigt Thygesen (1982):

(1) De uheldige erfaringer med den overdrevne vagt pa kortsigtet stabiliseringspolitik i
perioden 1960-73;

(2) Stigningen i den naturlige arbejdsleshed siden midten af 60’erne;

(3) Erosionen af pengeillusion igennem slutningen af 60’erne og begyndelsen af 70%er-
ne; og

(4) Den stadigt kraftigere internationale integration.

Det korte perspektiv i den keynesianske efterspargselsstabiliserende politik

En aktiv efterspergselsstabiliserende politik — forstdet som thardig og systematisk
anvendelse af penge- og finanspolitiske instrumenter med henblik pd at fastholde et hajt
beskeeftigelsesniveau — undermineres pd lidt lzzngere sigt af i alt fald tre vasentlige fak-
torer. For det forste er der en tendens til, at bytteforholdet mellem @&ndringer i beskeefti-
gelsesgrad og i lenstigningstempoet bliver mere ufordelagtigt, nar man beveeger sig ud
over det helt korte sigt. For det andet medferer hensyntagen til de afledede virkninger af
finanspolitiske indgreb pa de finansielle markeder, at disse indgrebs langtidseffekt bliver
vaesentligt svagere end den kortsigtede. For det tredie vil flaskehalse i enkelte sektorer
betyde, at inflationsproblemerne kan vare alvorlige selv ved et relativt lavt beskazftigel-
sesniveau.
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Der var utvivlsomt overdrevne kortsigtede ambitioner i den ekonomiske politik i perio-
den 1965-73 i en reekke industrilande, En stadigt mere ambities malsztning om at redu-
cere ledigheden, eller fastholde denne pa et historisk meget lavt niveau, forte til accelere-
rende inflation. I USA blev malsatningen for arbejdslesheden gradvis nedbragt i lebet
af 1960’erne, og heri ligger utvivisomt en hovedforklaring pa, at inflationsudviklingen
efterhdnden tog magten fra de ekonomisk-politiske beslutningstagere.

Selv om dette er en vigtig lzere at drage af 60’ernes ekonomiske politik, er den trods
alt af begreenset direkte betydning i 1980°erne, hvor man i de f{leste industrilande ligger
vaesentligt over selv pessimistiske sken over den »naturlige« arbejdsleshed, jfr, neden-
for. Det er heller ikke nogen fair betragtning at tillzegge Keynes og hans efterfelgere
hovedansvaret for, at USA og enkelte europeeiske lande i 60°erne undlod i tilstraek kelig
grad at sztte skatterne i vejret for at finansiere den voldsomme ekspansion i den offent-
lige sektor. At f.eks. prasident Johnson i 1968 undlod at forheje skatterne var mere en
folge at politisk-strategiske overvejelser end egentlig ekonomisk motiveret. @konomer
har ofte en tendens til at overvurdere det ekonomiske indhold i den politik, der fores, og
denne holdning har fert til absurde kritiske holdninger hos visse amerikanske skonomer
over for keynesiansk teori. Det var ikke nogen keynesiansk sammensvargelse, der fik
USA’s regering til i lebet af 60'erne at ekspandere den offentlige sektor meget kraftigt
uden skatteforhajelser, men en letsindigt optimistisk holdning. Der ber naturligvis til-
fojes, at det heller ikke er fair at vurdere visse nyere regeringer i Storbritannien og USA
som rent monetaristiske eller nyklassiske. God anvendelse af monetaristisk eller nyklas-
sisk teori ville neeppe have fort til de resultater, som prasident Reagan og Mrs. Thatcher
bebrejdes. @konomer ma lzre at acceptere, at politikere treeffer afgorelser pa et noget
bredere grundlag end det egentligt stabiliseringspolitiske; de kan s4 treste sig med, at an-
svaret for fejltagelserne heller ikke alene ber blive deres.

Alligevel star tilbage, at den keynesianske opmaerksomhed omkring det korte sigt i
den e@konomiske politik ferte til en alvorlig naersynethed med hensyn til de langsigtede
effekter af den politik, der var resultatet af anbefalingerne. Fundamentalt stillede keyne-
sianerne et trade-off mellem lidt hajere inflation og lavere arbejdsleshed op som et op-
naeligt mal i den ekonomiske politik. Resultatet af keynesiansk politik blev imidlertid,
at savel inflationen som arbejdslesheden med tiden drev i vejret. Dette er, som bl.a. Lu-
cas (1981) og Feldstein (1983) har papeget, det vasentligste nederlag for keynesiansk
teori, om end ikke for Keynes selv; om han ville have accepteret tankegangen bag den
stabile Phillipskurve lader sig ikke afgare.

Det andet punkt, hvor keynesiansk analyse fremstar som for kortsigtet, er i mange
keynesianske ekonomers afvisende holdning over for faznomenet fortrangning eller
nerwoding-out«. En udvidelse af de offentlige udgifter, der finansieres gennem obliga-
tionsudstedelse, medfarer en tendens til rentestigning, som begranser den ekspansive ef-
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fekt, fordi rentestigningen deemper investeringerne og anskaffelserne af varige forbrugs-
goder. En sddan konklusion er ganske vist ikke fremmed for sterre keynesianske model-
ler, jfr. allerede den simple analyse i et IS/LM diagram. Men keynesianere har haft en
tilbajelighed til, iseer som falge af manglende evne til at specificere finansielle effekter
tilstrzkkeligt klart og fuldstzendigt, at undervurdere de fortreengningseffekter, som en
ekspansiv finanspolitik matte give og omvendt at undervurdere de ekspansive effekter,
som en opbremsning af finanspolitikken trods alt giver som en afledet effekt, nar be-
hovet for udstedelse af statsobligationer falder.

Hertil vil keynesianske ekonomer utvivisomt sige, at der altid vil findes en finansie-
ringsmAde for udsving i de statslige underskud, der er netop sdledes sammensat mellem
obligationsudstedelse og pengeskabelse, at renteniveauet fastholdes, og som derved sik-
rer, at de simple keynesianske multiplikatorer kan virke fuldt ud. Keynesianerne vil end-
videre sige, at nir der gores sa meget ud af crowding-out effekter i de senere ars diskus-
sion, skyldes det konflikten med maltal for pengeforsyningen. Hvis et land har lagt sig
fast pd pengepolitiske maltal, presser en sidan strategi i en periode med stigende statsli-
ge underskud en sterre del af finansieringsbyrden over pi obligationsmarkedet.

Keynes ville givetvis selv have kritiseret den stigende veegt pa monetzere maltal, som er
dukket op i lebet af 1970’erne, fordi han fundamentalt ansi pengeefterspergselsfunk-
tionen for at vere ret ustabil, Hvis det er tilfaeldet, kan fastholdelse af maltal blive en
misforstaelse, som destabiliserer den realekonomiske udvikling. Her har de senere ars
erfaringer med udsving i omlebshastigheden og tendenser til finansiel fornyelse, sarlig i
perioder, hvor pengepolitikken er blevet strammet kraftigt op, medfert, at de keynesi-
anske synspunkter er dukket frem pany. Men samtidig er der under systemet med fly-
dende valutakurser tradt en anden mekanisme frem, som pa endnu mere dramatisk ma-
de kan begranse virkningerne af en ekspansiv finanspolitik. Et land, som gennemforer
en finanspolitisk ekspansion, og dermed ser sit renteniveau stige i forhold til omverde-
nen, vil opleve en appreciering af sin valuta, der virker som en bremse péd nettoeksport
og pd virksomhedernes investeringer. Crowding-out mekanismen gennem appreciering
er ikke fuldkommen, som tidlige teoretiske modeller sandsynliggjorde, men det er klart,
at erfaringer som de amerikanske eller britiske i de senere ar stzrkt har underbygget, at
denne form for fortrengning kan vere kvantitativt betydningsfuld.

Endelig har den keynesianske analyse fert til en meger haj aggregeringsgrad 1 den
makroskonomiske diskussion. Man har herved faet et for optimistisk syn pa sektorvise
inflationsproblemer. S&ddanne betragtninger er selvsagt ikke uforenelige med en keynesi-
ansk model, og som bl.a. Erik Lundberg (1983) har papeget for nylig, var en fyldig in-
flationsanalyse pé sektorbasis indbygget i noget af det tidligere arbejde i de ferste efter-
krigsar med udviklingen af keynesiansk makro-ekonomisk politik i Sverige og i enkelte
andre europaiske lande. Det stdr dog tilbage, at Keynes generelt arbejdede pa et for



PRAKTISK RELEVANS AF KEYNESIANSK TEORI T DAG 337

aggregeret niveau og pi en made, som generelt lagde beskeden vagt pd udbudssiden i
skonomien. P4 denne méde kom man til alvorligt at undervurdere inflationsproblemer-
ne, efterhanden som en hej kapacitetsudnyttelse naedes i enkelte sektorer i lebet af det
lange opsving i 1960’erne. Det er samtidigt klart, at traditionel keynesiansk analyse er
kommet til kort over for de problemer, som 1970’ernes forstyrrelser pad udbudssiden i
form af olieprisforhajelser medferte.

Tilsammen medferer de ovennaevnte modifikationer af den keynesianske model en
kvantitativt betydningsfuld korrektion til det optimistiske syn, som Keynes-modellen
medferte for si vidt angér finanspolitikkens muligheder for at styre den skonomiske
aktivitet pa kort sigt. Men det er dog karakteristisk, at de ovennaevnte effekter alle har
kunnet indbygges i de eksisterende keynesianske modeller, og at det er ekonomer af
denne skole, som har bidraget til sterstedelen af de empiriske undersagelser af Phillips-
kurven, af fortreengningseffekterne og af disaggregerede eftersporgsels/produktions-
modeller. I denne forstand er det stadig en revideret keynesiansk analyse, som er rele-
vant.

Stigningen i den naturlige arbejdslashed

En alvorligere indvending mod relevansen af keynesiansk ekonomisk teori er den
iagttagelse, at den sdkaldte naturlige arbejdslashed er steget voldsomt i labet af de sidste
ca. 15 ar i de fleste industrilande. Der er intet »naturligt« i dette begreb, som er et pro-
dukt af demografiske og institutionelle faktorer; nar betegnelsen alligevel anvendes, er
det fordi dette niveau for arbejdslesheden antages at vasre uafhaengigt af den lebende
efterspergsel. En mere korrekt og udferlig karakteristik af den naturlige arbejdsleshed
er at sige, at den er det niveau for ledigheden, ved hvilket speendinger pa arbejdsmarke-
det giver et bidrag til 22ndringer i inflationstakten. Ligger ledigheden over dette niveau,
begynder lanstigningstakten og inflationstakten at aftage; ligger den under, giver span-
dingerne pa arbejdsmarkedet et positivt bidrag til inflationsudviklingen.

Man kan ved hjzlp af figur 1 beskrive noget af den diskussion, som har praeget de se-
nere ars debat om ledigheden. I figuren illustreres med kurven FF kombinationer af
reallon (forstaet som forholdet mellem et timelensindex og et index for virksomheder-
nes output-priser) og realefterspergsel, ved hvilke virksomhederne netop vil udbyde en
varemangde svarende til efterspergselen. Kurven FF angiver siledes mulige ligevaegte
pa varemarkedet. Jo lavere reallennen defineret som ovenfor er, jo sterre arbejdsstyrke
vil virksomhederne enske at beskeeftige. Virksomhederne kan befinde sig i en varemar-
kedsligevaegt ved et reallansniveau, der er vaesentligt hejere end svarende til fuld be-
skeeftigelsesniveauet Y*. I en saddan situation taler man om, at skonomien befinder sig i
klassisk ledighed. Virksomhederne savner i det aktuelle forhold mellem len og output-
priser en tilskyndelse til at eftersparge sA meget arbejdskraft, at arbejdsstyrken kan be-
skafliges fuldt ud.
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Anm.: Figuren optreeder tilsyneladende ferst i forskellige arbejder af Robert Mundell fra 1960"erne. Dens
anvendelse her er inspireret af Dornbusch et al. (1983).

w:  Neminallon deflateret med indeks for indenlandsk producerede varer

Y*: Realefterspargsel ved fuld beskaeftigelse

FF: Kombination af w og Y ved hvilke virksomhedernes udbud svarer il eftersporgsten,

Fig. 1. Keynesiansk og »klassisk« ledighed

Der er imidlertid intet, der sikrer at virksomhederne befinder sig pA FF-kurven; efter-
spargselssvigt kan bringe besk=ftigelsen ned under FF-kurven. Punkterne B og C angi-
ver siddanne situationer. [ situationen C svarer reallensniveauet til at beskaftige arbejds-
styrken fuldt ud, men pd grund af restriktiv ekonomisk politik eller endogene efter-
spoargselsforstyrrelser er man havnet i en lavere aktivitet, I punktet har man pa samme
tid en for hej reallen og en for ringe efterspergsel. De senere 4rs internationale gkono-
misk-politiske diskussion kan vel sammenfattes derhen, at mange ekonomer har kon-
kluderet, at man i en reekke industrilande — frem til ca. 1979 — har bevzeget sig opad
langs kurven FF, men at der i de seneste 4r har vaeret en yderligere tendens til fald i efter-
spergslen, siledes at man har bevaeget sig fra A i retning af B. Vigtige bidrag til denne
debat er kommet fra professor James Meade (1982) og den forende franske ekonom
Edmond Malinvaud (1977), (1981). Disse ekonomers synspunkter kan groft sagt sam-
menfattes derhen, at vi i 1982/83 befinder os omkring punktet B, hvor der er behov for
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en blanding af keynesiansk eftersporgselsstimulerende politik og en gradvis reduktion i
reallennen for at sikre, at man kan bevage sig hen imod fuld beskaftigelse. Vi har sale-
des en blanding af keynesiansk og klassisk ledighed, og et opsving ville ikke blive lang-
varigt, sifremt man blot lagde vaegt pa det ene af disse to elementer i den samlede ledig-
hed. '

Traditionelle keynesianske ekonomer vil utvivlsomt sparge om, i hvilket omfang der
foreligger empiriske oplysninger, der underbygger en vurdering af den navnte karakter.
Der var igennem en la=ngere periode i 1970%erne en kraftigt stigende reallen, som leb va-
sentligt forud for produktivitetsudviklingen i industrilandene, navnlig hvis denne ogsa
korrigeres for forvaerringer af bytteforholdet som resultat af olieprisforhajelserne. Her-
ved kommer man frem til den sikaldte reallensgab-analyse, der er blevet popular i
QECD- og EF-dokumenter i de senere ar, hvor et voksende reallensgab tillzgges en vae-
sentlig del af ansvaret for stigningen i den vesteuropaiske arbejdsleshed. Hvis man skal
forsage en dristig generalisering, kunne det havdes, at ledigheden i Vesteuropa er gan-
ske godt beskrevet af kommentarerne til figur 1, mens ledigheden i USA har en lidt mere
cyklisk karakter. Beskaftigelsesudviklingen har veaeret mere folsom over for svingninger
i realefterspergslen i USA 1 70'erne og begyndelsen af 80’erne, utvivlsomt iszr fordi
reallsnsniveauet i USA har veeret lavere end i Vesteuropa — naturligvis set i forhold til det
eksisterende kapitalapparat i de to omrader.

Forklaringer, der lzgger hovedvaegten i analysen af 70’ernes og 80"ernes stigende le-
dighed pa strukturelle faktorer, er alvorlige for den keynesianske models relevans. @ko-
nometriske modeller for Storbritannien har trods ret forskellige analytiske udgangs-
punkter typisk ansldet, at den naturlige arbejdsleshed i begyndelsen af 80’erne var vok-
set til 7-8% af den samlede arbejdsstyrke, hvilket forklarer en veesentlig del af stigningen
i den observerede arbejdslashed fra 2 til ca. 11-12% i begyndelsen af 80’erne. Det skulle
ifelge disse undersegelser kun veere de sidste 3-4% af den malte ledighed, der kan for-
klares og afhjzlpes ved hjzlp af traditionel keynesiansk efterspargselsstyrende politik.

At hovedveaegten i ledighedsforklaringen leegges over pa demografiske faktorer og pa
institutionelle @ndringer pa arbejdsmarkedet betyder selvfelgelig ikke, at man derfor
skal opgive at reducere ledigheden — blot er det andre midler end efterspergselsstyrin-
gen, der skal til. Der ma herunder navnlig ses kritisk pa nogle af de lovgivningsmassige
2ndringer, som er sket i lebet af slutningen af 60’erne og 70’erne i reglerne for arbejds-
loshedsundersettelse, minimallen m.m. Hvis de politiske beslutningstagere ikke ensker
at inddrage sadanne reformer i overvejelserne, hvilket der kan vare gode politiske og
sociale grunde til, ma man blot gere sig klart, at denne politik har omkostninger i form
af en blokering for en mere effektiv efterspargselsstimulerende politik.
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Erosionen af pengeillusion

Det er en fundamental antagelse i den keynesianske analyse, at priser og lenninger er
tregt bevaegelige, og at meengderne derfor ma 1age sterstedelen af den kortsigtede til-
pasning ved svingninger i efterspergslen. Axel Leijonhufvud (1968) har med rette pa-
peget, at denne®ndring hos Keynes i klassikernes antagelse om korttidstilpasningen var
fundamental for udviklingen af hans model. Keynes havde utvivisomt ret sd langt, at det
er absurd at forestille sig i et moderne’ industrisamfund, at antagelsen om fuld mar-
kedsclearing, d.v.s. meget hej tilpasningshastighed for priser og lenninger, er en
frugtbar hypotese ved analysen af ekonomisk-politiske problemstillinger. Den forkla-
ring af arbejdsmarkedets funkt-icmsmadc, som de nyklassiske teoretikere har givet, og
hvorefter lenzndringer antages at foregd meget hurtigt som resultat af forskydninger i
balancen mellem efterspergsel og udbud efter arbejdskraft, er abenbart urealistisk, og
der er da heller ikke, trods interessante forseg af en reekke amerikanske skonomer,
navnlig Barro og Lucas, skitseret nogen tilfredsstillende konjunkturmodel pd nyklassisk
grundlag til forklaring af sndringer i realefterspergslen.

Selvom keynesiansk teori med rette har peget pa treegheder og institutionelle bindin-
ger i pris- og lendannelsen, si overvurderer analysen navnlig den treeghed, hvormed for-
ventningsdannelsen tilpasser sig til 22ndret information pa de finansielle markeder og pa
valutamarkederne, men ogsé i en vis udstrekning pa vare- og arbejdsmarkederne. En
vaesentlig nydannelse i 1970°ernes ekonomisk-teoretiske udvikling er den udbredte ac-
cept af antagelsen om sdkaldt rationelle forventninger — d.v.s. at forventningsdannel-
sen baserer sig mere pa en vurdering af den fremtidige ekonomiske politik end pa den
hidtidige udvikling i den pigzeldende ekonomiske variabel. Denne erkendelse har bety-
det en vazsentlig eendring i opfattelsen af effektiviteten af de efterspargselsstyrende ind-
greb. Navnlig har de ekonomisk-teoretiske beslutningstageres erkendelse af, at agenter-
ne pa de finansielle markeder korrekt ville gennemskue konsekvenserne af en akkomo-
derende pengepolitik spillet en vasentlig rolle i undermineringen af den keynesianske
analyses tidligere dominans. [ en situation, hvor pengepolitikken ventes at veere overve-
jende akkomoderende over for udsving i pris- og lendannelsen, méske fordi de statsfi-
nansielle underskud er af en sidan sterrelsesorden, at der ikke er udsigt til, at en fast
pengepolitik kan feres, kommer inflationsforventningerne til at savne den forankring,
som Keynes uden videre diskussion antog i Genera! Theory. Det er vaerd at bemarke, at
de seneste ars diskussion af ekonomisk politik i USA har udstrakt denne analyse til ogsa
at omfatte de aktivitetsdeempende virkninger af forventninger om strukturelle statslige
underskud, som pa lengere sigt kan medfere uhindterlige pengepolitiske problemer.
Prisdannelsen pa de finansielle markeder er herigennem blevet et alvorligt korrektiv til
traditionel keynesiansk analyse.

Som nogle af kritikerne af keynesiansk teori, bl.a, Hayek (1983), har haevdet, er der i
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en sddan situation nzppe nogen vej udenom en relativt langvarig periode med fast eko-
nomisk politik for at retablere trovaerdigheden af den traditionelle keynesianske model.
Nar der efter en periode med stram pengepolitik og forsigtig finanspolitik er skabi tillid
til, at den langsigtede inflation kan holdes pa plads, er der pany skabt basis for anven-
delsen af keynesiansk efterspergselsregulerende politik.

International integration

General Theory handler implicit om en stor, relativt lukket, ekonomi, men det er ble-
vet stadig tydeligere, at denne referenceramme er utilstrazkkelig selv for de sterste indu-
strilande i 1970’erne og 1980°erne. En ensidig ekspansion i et enkelt land, uanset dets
sterrelse, leber relativt hurtigt ind i komplikationer via valutamarkederne eller beta-
lingsbalancen; modsat forventningerne i begyndelsen af 70’erne spiller det ikke den af-
gorende rolle, om kursregimet er baseret pd faste eller flydende kurser. Vi har set mange
eksempler pd, at en sidan ensidig ekspansionspolitik hurtigt slar ud i kraftige betalingsba-
lanceunderskud eller deprecieringer (Frankrig i 1981/82, Tyskland 1979/80, USA i
1977/78). Denne iagttagelse ferer logisk til krav om ta2ttere skonomisk-politisk koordi-
nation mellem de ferende industrilande. Den keynesianske analyse videreferes i dag
med sterst iver netop af de modelbyggere og andre ekonomer, som gar ind for en sadan
koordineret reflation. Ferende eksempler fra de senere maneder er en udtalelse fra 26
skonomer i en publikation fra Institute for International Economics i Washington
(1982) og simulationer, som professor Lawrence Klein og hans medarbejdere har lavet
pa den store LINK-model, jfr. resuméet i Bergsten og Klein (1983).

Indvendingerne mod en saddan analyse er utvivlsomt mere af politisk end af ekono-
misk karakter, Det internationale samarbejde er ikke staerkt nok til at beslutte de diffe-
rentierede — i bade tid og styrke — indgreb, som analysen afslerer et behov for. Det er
utvivlsomt rigtigt, at den sakaldte »lokomotiv-filosofi«, som de internationale organisa-
tioner med QOECD i spidsen segte at fremme i 1977/78, har faet et ufortjent dérligt ry.
Analysen var fundamentalt korrekt, men forsinkelser i den politiske beslutningsproces
forte til, at programmet ikke lod sig realisere efter de oprindelige hensigter eller tilpasse
til en @&ndret situation. Det fik derfor utilsigtede virkninger i form af store betalingsba-
lanceuligevaegte og spandinger i de internationale skonomiske og politiske relationer.
Selv om OECD stort set havde ret i sin analyse fra 1977/78, og selvom de tyske erfarin-
ger med den ensidige ekspansion i Tyskland i de felgende 2 ar ikke var vazsentligt for-
skellige fra de beregninger, som OECD's model havde lagt op til, felger ikke, at et sa-
dant program er blevet mere gennemferligt i 1983/84. Det er da ogs4 karakteristisk, at
der ikke har vaeret nogen stemning pa de internationale topmeder, senest i Williamsburg
i maj 1983, for at falge forslag af denne type. De politiske ledere kan ikke levere de ned-
vendige nationale bidrag til en velafstemt international reflation.
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Politiske vanskeligheder ved at gennemfore et keynesiansk stabiliseringsprogram

Det kan maske vaere nyttigt afslutningsvis at se lidt nrmere pa denne — patvungne
eller selvvalgte — impotens. Hvorfor bliver en internationalt afstemt keynesiansk efter-
sporgselsstimulerende politik ikke sat i vaerk i 1983 til trods for, at de objektive betingel-
ser for den synes at vare til stede? De ovenfor naevnte fire fundamentale modifikationer
i den keynesianske analyse medferer nok tilsammen, at kvantitative konklusioner af en
keynesiansk model ma revideres kraftigt, men de er dog ikke af en sddan karakter, at de
ganske fjerner relevansen af en keynesiansk ekonomisk politik. Det er nedvendigt at se
de aktuelle vanskeligheder ogsa i en mere politisk sammenhzng, og jeg vil gerne samti-
dig som en kommentar til professor Meade's bemsrkninger om behovet for en interna-
tional ekspansion fremhazve nogle faktorer, som vanskeliggor en international aftale
med keynesiansk tilsnit, jfr. i evrigt den fyldigere omtale i Thyzesen (1983).

Den farste er, at udgangspositionen for en sddan politik i Vesteuropa fortsat er svag,
Reallennen er pd et hajt niveau, jfr. kommentarerne til figur 1, og indkomstpolitik er ferst
langsort ved at blive en realistisk mulighed i de fleste vesteuropziske lande. P4 den
anden side ma det erkendes, at risikoen for kraftig opblussen af inflationen ved at sti-
mulere efterspergslen og maske fremkalde et fald i Vesteuropas gennemsnitlige ledighed
fra 10% til 7-8% over en to-drig periode forekommer mere begranset, end det ofte
fremdrages af skeptikere i centralbanker og internationale organisationer, forudsat at
man kunne finde velegnede aktivitetsstimulerende instrumenter. Hvis man befinder sig
et godt stykke over den naturlige arbejdsleshed, falger den ekstra afdeempning af len-
stigningstakten, som falger af yderligere ledighed, det aftagende udbyttes lov. Der er
derfor argumenter for at lebe den nzvnte risiko over det nermeste par ar. Men med
hvilke midler? Pengepolitikken har allerede veeret ganske ekspansiv igennem nogen tid i
sdvel USA som Vesteuropa; og de finanspolitiske instrumenter er ved narmere eftersyn
lidet effektive eller politisk blokerede.

Det ma nemlig for det andet fremhzeves, at den stimulans af efterspargslen, som skul-
le komme fra en keynesiansk efterspergselspolitik, matte lzegge hovedveagten pa finans-
politiske instrumenter, hvis multiplikatoreffekt er relativt begraenset. Det er et velkendt
resultat fra modeller af de fleste landes ekonomi, herunder ogsa den danske, at lettelser
af selskabsskatter, forbedring af afskrivningsregler og nedseettelse af indkomstskattesat-
serne for heje indkomster kun har en multiplikatorvirkning pa 0.3-0.4 gange virkningen
af en belobsmassigt tilsvarende offentlig udgiftsstigning eller nedseettelse af skatten pa
lavindkomster. Hvis man i de fleste lande fastholder det synspunkt, at den finanspoliti-
ske ekspansion skal sattes i gang af instrumenter, der pa samme tid er »udbudsvenlige«
som de ovenfor nazvnte, kan man blive nedt til at gd ganske drastisk til vaerks — med
deraf folgende kraftig kortsigtet belastning af de offentlige finanser.

Hvis man saztter sig udover dette problem og foreslar, at mere bredt virkende finans-
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politiske instrumenter ma tages i brug — starre offentlige udgifter og/eller generelle
skattelettelser, kommer man til en tredie komplicerende faktor. Med en meget stor of-
fentlig sektor efter tyve ars hurtig veekst i offentlige keb af varer og tjenester (og endnu
kraftigere i overferselsindkomsterne) er de fleste vesteuropeiske regeringer i begyndel-
sen af 1980%erne blevet valgt pd lefter om at undgd, at den offentlige sektor vokser ud
over de nuvarende rammer. Der er af langsigtede strukturelle savel som af politiske
grunde nasten intet spillerum for en udgiftspolitisk ekspansion. En undtagelse burde
mdaske geres for de offentlige investeringers vedkommende, for det er iseer disse udgif-
ter, der er blevet bremset gennem de senere ars forseg pa at begraense de offentlige ud-
gifter, og det er da ogsd registreret i bl.a. de sidste to &rs debat om koordineret reflation i
EF, at det i givet fald métte vaere en foregelse af disse udgifter, der kunne komme pa ta-
le i en sddant program. Der er imidlertid pa ethvert tidspunkt kun et begraenset antal of-
fentlige investeringer, som opfylder to vigtige krav: (1) at de eger samfundets produk-
tionskapacitet, og (2) at de ikke belaster de offentlige finanser med store fremtidige
driftsudgifter. En undtagelse er lande, hvor offentligt ejede virksomheder spiller en vae-
sentlig rolle som f.eks. i Frankrig; her kan man i evrigt sige, at en foragelse af de offent-
lige investeringer i en situation med udbredt pessimisme iblandt private investorer har en
mere fundamentalt keynesiansk karakter. Keynes var i General Theory optaget af tan-
kerne om, at der i en dyb recession kunne vere behov for en »socialization of invest-
ment« for at bryde (overdrevet) pessimistiske forventninger i de private virksomheder;
det var tydeligvis mere sddanne offentlige udgifter end offentligt forbrug eller overfer-
selsindkomster, Keynes havde i tankerne. Men i de fleste lande er spillereglerne anderledes
end 1 Frankrig.

Tilbage star derfor kun skattelettelser som et ekspansivt instrument. Det forekommer
da heller ikke udelukket, at de lande der har mest finanspolitisk bevaegelsesfrihed (Tysk-
land, UK) vil overveje ligesom USA at betraede denne vej, men utvivlsomt pa en vaesent-
ligt mere forsigtig madde, end mere traditionel keynesiansk analyse ville tilsige.

Men til trods for de strukturelle og politiske bindinger pa det finanspolitiske instru-
mentarium, som inflationsfrygten og de foregdende tidrs ekspansion i den offentlige
sektor har skabt, iszer i Vesteuropa, med store faktiske og strukturelle budgetunderskud
som resultat, ber det ikke overses, at keynesiansk teori har bevaret en starre relevans,
end de politiske beslutningstagere lader formode. I USA, hvor spillerummet for en selv-
staendig politik er sterst, kan det saledes med noget ret pastds, at den ferte finanspolitik,
selv om den overvejende er blevet fremstillet under en anden etikette, har et stzrkt key-
nesiansk sigte: stzrkt ekspansiv i 1981-82 under recessionen, noget stimulerende under
opsvinget 1 1983-84, men med indbyggede forslag om en »contingency tax« i 1985-86,
hvis det offentlige underskud og aktivitetsudviklingen berettigede det. Det var klart en
journalistisk overdrivelse, da Wall Street Journal for nylig (23. marts 1983) forsynede en



344

NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 19583, WNR. 3

artikel af professor Walter Heller, prasident Kennedy's ekonomiske radgiver, om aktu-
elle finanspolitiske emner med overskriften: »Mr. Reagan is a Keynesian Now«. Men
den indeholdt ved narmere eftertanke, den kerne af sandhed, at keynesianske begreber
og teori har bevaret en hojere grad af relevans, end den offentlige debat med dens star-

ke ideologiske praeg lader formode.

Litteratur:

Bergsten, C. Fred og Lawrence R. Klein 1983;
The Need for a Global Strategy. The Eco-
nomist, April 23, 1983.

Dornbusch, Rudiger et al. 1983. Macroecono-
mic Prospects and Policies for the European
Community, CEPS Papers No. 1, Centre
for European Policy Studies, Bruxelles.

Feldstein, Martin 1983. Retrétten fran keyne-
sianismen. Ekonomisk debatr nr. 4,

Hayek, Friederich A. 1983, The Keynes Cente-
nary: The Austrian Critique. The Econo-
mist, June 11, 1983,

Institute for International Economics 1982,
Promoting World Recovery. A Statement
on Global Economic Strategy by 26 Eco-
nomists. Washington D.C.

Leijonhufvud, Axel 1968. On Keynesian Eco-
nomics and the Economics of Keynes.
Mew York.

Lucas, Robert E. Jr. 1981. Tobin and Mone-
tarism: A Review Anicle. Journal of Eco-
romic Literature Yol. XIX.

Lundberg, Erik 1983. For enkelt, Feldstein!
Ekonomisk debait nr, 4,

Malinvaud, Edmond 1977. The Theory of
Unempoylemt Reconsidered.

Malinvaud, Edmond 1982. Wages and
Unemployment. Economic Journal vol.
92, No. 365.

Meade, James E. 1982, Sragflation Volume I;
Wage-Fixing, London,

Meade, James E. 1983. The Restoration of
Keynesian Full Employment, National-
akonomisk Tidsskrift nr. 3.

Samuelson, Paul A. 1983. The Keynes Cente-
nary: Sympathy from the Other Cambrid-
ge. The Economist, June 25, 1983.

Thurow, Lester 1982. An International Key-
nesian Yank. Challenge November-De-
cember, New York.

Thygesen, MNiels 1982, From Stabilization Po-
licy to Structural Policy: Some Lessons of
the 1970s and Prospects for the 1980s, Ex-
periences and Problems of the Internatio-
nal Monetary System, Economic Notes,
Monte dei Paschi di Siena, no. 2, Siena.

Thygesen, Niels 1983, Den internationale eko-
nomiske afhangighed og spillerummet for
en vakststimulerende politik i USA og
Vesteuropa. Dansk Udenrigspofitisk Aar-
bog 1982, Dansk Udenrigspolitisk [nstitut,
Kebenhavn,



344

NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 19583, WNR. 3

artikel af professor Walter Heller, prasident Kennedy's ekonomiske radgiver, om aktu-
elle finanspolitiske emner med overskriften: »Mr. Reagan is a Keynesian Now«. Men
den indeholdt ved narmere eftertanke, den kerne af sandhed, at keynesianske begreber
og teori har bevaret en hojere grad af relevans, end den offentlige debat med dens star-

ke ideologiske praeg lader formode.

Litteratur:

Bergsten, C. Fred og Lawrence R. Klein 1983;
The Need for a Global Strategy. The Eco-
nomist, April 23, 1983.

Dornbusch, Rudiger et al. 1983. Macroecono-
mic Prospects and Policies for the European
Community, CEPS Papers No. 1, Centre
for European Policy Studies, Bruxelles.

Feldstein, Martin 1983. Retrétten fran keyne-
sianismen. Ekonomisk debatr nr. 4,

Hayek, Friederich A. 1983, The Keynes Cente-
nary: The Austrian Critique. The Econo-
mist, June 11, 1983,

Institute for International Economics 1982,
Promoting World Recovery. A Statement
on Global Economic Strategy by 26 Eco-
nomists. Washington D.C.

Leijonhufvud, Axel 1968. On Keynesian Eco-
nomics and the Economics of Keynes.
Mew York.

Lucas, Robert E. Jr. 1981. Tobin and Mone-
tarism: A Review Anicle. Journal of Eco-
romic Literature Yol. XIX.

Lundberg, Erik 1983. For enkelt, Feldstein!
Ekonomisk debait nr, 4,

Malinvaud, Edmond 1977. The Theory of
Unempoylemt Reconsidered.

Malinvaud, Edmond 1982. Wages and
Unemployment. Economic Journal vol.
92, No. 365.

Meade, James E. 1982, Sragflation Volume I;
Wage-Fixing, London,

Meade, James E. 1983. The Restoration of
Keynesian Full Employment, National-
akonomisk Tidsskrift nr. 3.

Samuelson, Paul A. 1983. The Keynes Cente-
nary: Sympathy from the Other Cambrid-
ge. The Economist, June 25, 1983.

Thurow, Lester 1982. An International Key-
nesian Yank. Challenge November-De-
cember, New York.

Thygesen, MNiels 1982, From Stabilization Po-
licy to Structural Policy: Some Lessons of
the 1970s and Prospects for the 1980s, Ex-
periences and Problems of the Internatio-
nal Monetary System, Economic Notes,
Monte dei Paschi di Siena, no. 2, Siena.

Thygesen, Niels 1983, Den internationale eko-
nomiske afhangighed og spillerummet for
en vakststimulerende politik i USA og
Vesteuropa. Dansk Udenrigspofitisk Aar-
bog 1982, Dansk Udenrigspolitisk [nstitut,
Kebenhavn,



