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SUMMARY: The scope for active fiscal policy as a remedy towards unemployment seems
to have diminished through time, This is due to a number of constraints, among which
rising inflation, balance of payments and budget deficits are the most often expressed.
It is argued in this article that these constraints can be relaxed by controlling the
»macroprices«. The cases of incomes policy, fixed exchange and interest rates are
analysed. It is concluded that some leeway for fiscal policy could be regained: If macro-
prices become less flexible through a deliberate policy, then gquantities — in casu
employment — have to react more strongly upon policy actions.

1. Fra teori til virkelighed

Indledning

Tilbage i 1950’erne og 60’erne var der en udprzeget styringsoptimisme. Denne opti-
misme var iszr baseret pa den simple l&rebog - Keynes model. Var der problemer med
beskaftigelsen repraesenteret ved, at realindkomsten »Y« var mindre end Y (max) eller
Y (fuld beskzftigelse), s kunne man blot haelde mere kul pa efterspargslen gennem
eget offentlige udgifter eller mindskede skatter.

De seneste 20-25 ars udvikling har veeret en anskuelighedsundervisning i, hvorfor
den simple Keynes model ikke gav en tilstraek kelig endsige tilfredsstillende beskrivelse
af det skonomiske kredsleb.! De balanceproblemer (eller maske snarere begraensnin-
ger for den ekonomiske styring), som de mellemliggende 20 ar har nedkaldt over de
vestlige ekonomier (og in casu den danske), kan sammenfattes under felgende 4 over-
skrifter:

Batanceproblemer: Arsag:

1. Inflation nRationel« forventningsdannelse

2. Betalingsbalance »Abenhed«

%;Euilg_etﬂrﬁlgsyii_ »QOverloaded government«

4. Arbejdsloshed Restriktiv ekonomisk politik og for-

kerte nmakropriser«

Artiklen er baseret pd et foredrag i Nationalekonomisk Forening den 15. oktober 1985,
1. Jfr. Andersen (1983) for en god oversigt.
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Kritikken af den simple Keynes model blev fert an i ferste omgang af Monetaristerne
og sidenhen af Nyklassikerne.2 Det ma dog retfeerdighedsvis naevnes, at perioden fra
midten af 1960’erne ogsa er karakteriseret ved Keynesiansk selvkritik, hvor en rekke
hidtidige utilstreekkeligheder sages udbedret. Den nok mest tankevaekkende selvkritik
findes hos Hicks (1980/81) — ISLM-modellens fader — idet han szetter et spergsmals-
tegn ved ISLM-modellen, som et brugbart redskab til analysen af den aktuelle ekono-
miske udvikling.

Inflation

Monetaristerne rettede deres kritik mod antagelsen af pengeillusion i Keynes-model-
len. Ideen om, at man gennem ekspansiv finans- og pengepolitik skulle kunne kebe sig
til en lavere arbejdslashed pa blot lidt lengere sigt, stred mod antagelsen om rationelt
handlende individer.

P4 kort sigt kan man ved ekspansiv skonomisk politik presse arbejdslesheden kun-
stigt ned; men man ma si veere indstillet pd sidenhen at betale prisen — i form af over-
gangsvis hejere arbejdsleshed — for blot at na en stabilisering af inflationstakten.
Phillipskurven er i folge monetaristerne lodret pa langt sigt. Hermed menes, at mar-
kedskreefterne i sidste ende vil sejre. Arbejdsmarkedet vil — uafhaengigt af politikernes
tiltag — etablere sin egen ligevagt, hvor det er reallennen, der tilpasser sig udbuds- og
efterspargselsforholdene. Nar dette farst er sket, sd kan zndringer i den nominelle ef-
terspargel kun aflejre sig i form af &ndringer i inflationstakten.

Den reale effekt eroderes i takt med, at inflationsforventningerne indbygges i den
skonomiske adfeerd, Inflationsforventninger er — ifelge monetaristerne — at ligne
med en supertanker (sdkaldte adaptive forventninger). Det tager lang tid at f4 dem op
i fart, men tilsvarende lang tid at fAdem ned igen — og derfor har viigennem mergend
10 ar observeret bade haj inflation og stigende arbejdsleshed. [ 1974/75 kulminerede
inflationen, men ferst gennem de seneste 2-3 ar har inflationen givet virkelig efter, men
arbejdslesheden, i hvert fald i Europa, er ogsa fortsat med at stige.

Monetaristernes kritik (den lodrette Phillipskurve) forudszetter siledes 1) at ar-
bejdsmarkedet clearer — d.v.s. etablerer sin egen reale ligeveegt 2) at nominel efter-
sporgselsstimulans pa kort sigt ferer til overefterspargsel efter arbejdskraft; for ellers
lades inflationsforventningerne updvirket i deres model.

Nyklassikerne eller ligeveegtsekonomerne med Lucas og Sargent i spidsen har skear-
pet tonen, idet de uden naermere diskussion antager, at 1) alle markeder altid clearer og

2. Kilderne er legic. En omfattende oversigt findes i P.E. Nielsen (1984). To klassiske kilder er
hhv. Friedman (1968) og Lucas (1981).
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2) agenterne har rationelle forventninger. 2) er en metafor for, at agenterne kender ako-
nomiens ligevaegtspriser i dag og i fremtiden. Set i dette perspektiv er det ikke sa van-
skeligt at pavise, at hvis 1) og 2) antages at geelde, vil ethvert indgreb fra det offentlige
som primeer effekt have, at markedsligevaegten bliver forstyrret; si hvorfor styre, nar
markedet ved bedst ogsad pa makroniveau?

Fzlles for monetarister og nyklassikere er, at de har en ligeveegtsteori for sammen-
hangen mellem inflation og beskaftigelse (og output), men uden for ligevagt er disse
to skoler ligesa hjzlpelese m.h.t. en forklaring af inflationsprocessen som
keynesianerne.? Dette styrker unagtelig argumenterne for en ekstern styring af den
mest centrale variabel, nemlig (minimums)len-satsen.

Betalingsbalancen

Ekspansiv finanspolitik ferer til betalingsbalanceproblemer — det var en lektie, som
bl.a. Anker Jergensen og Francios Mitterrand har miétte lare.

Det er vel netop for en lille &ben ekonomi — som f.eks. den danske — at betalingsba-
lancen feles som den afgerende begreensning for den ekonomisk politiske handlefri-
hed. Hvem husker ikke med reedsel den midlertidige momsnedsaettelse i efterdret 1975
— men problemet med betalingsbalancen synes fortsat at melde sig, s snart den dan-
ske ekonomi bevaeger sig lidt hurtigere end gennemsnittet af vores veesentligste afta-
gerlande.

Overraskende nok tager monetaristerne anderledes let pd betalingsbalanceproble-
met — idet de faktisk benaegter, at der overhovedet eksisterer et sadant. Hvis blot valu-
takursen bliver gjort flydende og kapitalen kunne beveege sig frit mellem landene, s
Iyder modspergsmaélene: 1) Hvori bestar betalingsbalanceproblemerne? 2) Hvad er det
for entilpasning markedet ikke selv kan klare — pé kort eller laengere sigt? I denne fjer-
ne modelverden er det korrekt, at der ingen »tekniske« problemer kan udpeges: Et un-
derskud pi de lebende poster vil altid afbalanceres af et overskud pd kapitalposterne.
Det er simpelt bogholderi. Men hvad er prisen for denne automatiske finansiering?
Her er bade USA og UK eksempler pa, at prisen let bliver en ustyrlig valutakurs, der
volder betydelige problemer for K-sektorerne. For slet ikke at tale om U-landenes
geeldsproblem, der knytter sig til dollarens himmelflugt.

Det andet problem, som monetaristerne nedspiller, er velfrdstabet, der knytter sig
til forrentningen af udlandsgeelden. For rigtig nok kan underskuddet pa de labende
poster altid finansieres, men gaelden skal forrentes med en rente pd i @jeblikket 10-11
pet. for $-lan — altsa betydeligt mere end den (nominelle) vekstrate i BNP.

3. Se feks. Paldam (1984).
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Bestemmende for rentebyrden er dels realrenten og dels sterrelsen af udlandsgaelden
malt i forhold til bruttonationalproduktet (BNP). I nedenstdende eksempel er gen-
nemregnet hvilke krav, der ma stilles til det labende betalingsbalanceunderskud for at
holde udlandsgeeld/BNP-forholdet konstant i Danmark.

Danmark:

BNP 1984 = 550 mia. kr. Gaeld 40 pet
= = ct.

Udlandsgeeld 1984 = 218 mia. kr. BNP P

Nominel stigning i BNP antages at vaere 7% pct. p.a.

Hvor stort ma BBU/BNP veare for, at Gald/BNP = 40 pct. ogsa i fremtiden?

BBU ~ lgbende betalingsbalanceunderskud
BBU/BNP = 0.40x0.075 = 0.03 = 3 pct.
3 pct. af BNP 1985 = 18 mia. kr.!

NB! Valutakursen er forudsat konstant.

Et betalingsbalanceunderskud pa 18 mia. kr. vil sdledes ikke forveerre
Gald/BNP-forholdet.

P4 den anden side vil en yderligere stimulans til skonomien betyde, at betalingsba-
lanceunderskuddet gir op over de 3 pct. og derved yderligere forvaerrer Gaeld/BNP
forholdet.

Ligeledes set i dette perspektiv vil enhver endring af valutakursen med det samme
satte sigigennem som en &ndring i Gald/BNP, da gzlden umiddelbart bliver opskre-
vet, mens BNP i farste omgang kun pavirkes via hojere eksportpriser. [ anden omgang
skulle f.eks. en valutakurssankning give sig udslag i dels hastigere stigning i eksport-
mangder og dels et fald i importmangderne.

Ses der pa indkomstpolitik si vil en lavere inflationstakt afspejle sig i en lavere BNP-
vaekst, der ligeledes vil forveerre Gaeld/BNP. Skrelles f.eks. 214 pet. af den indenland-
ske inflation betyder fortsat stabilitet i Gazld/BNP-forholdet, at betalingsbalanceun-
derskuddet skal falde til 2 pct. (Disse regnesvelser burde maske vare gennemfort med
eksporten i naevneren, da forrentningen af udlandsgzlden skal betales med dansk eks-
port).

Min konklusion bliver, at der er ikke megen hjzlp at hente i den monetaristiske kri-
tik, da frie valutakurser forer til ustabilitet og en negligering af de lebende poster kan
fere til, at Geld/BNP-forholdet laber labsk.
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Statens budgetunderskud

En ekspansiv finanspolitik foreger statens budgetunderskud. Er dette en reel be-
gransning pd den ekonomiske politik?

Diskussionen heraf feres ofte under betegnelsen: »Crowding Out: Her kan den gam-
le kending ISLM-modellen vazre til hj=lp — idet meget af Crowding Out diskussionen
knytter sig til rente-pavirkningen. Keynesianere har aldrig vaeret i tvivl om, at eget ak-
tivitet kombineret med en konstant pengemaengde ville fore til rentestigning, jfr. figur
1. Kun under ekstreme forhold ville rentestigningen vaere sé stzerk, at den samlede ak-
tivitetspavirkning pa kort sigt var nul. Det ville faktisk krzeve, at IS-kurven var vandret,
altsd at opsparingen slet ikke er indkomstafhaengig, og investeringerne kun renteelasti-
ske — hvorved vi er godt pa vej tilbage til den Klassiske verden. 1 denne er der nemlig
fuld Crowding Out mellem offentlig og privat efterspergsel.

Finanspolitik bliver i denne ligevaegtsverden udelukkende et spergsmal om fordelin-
gen af en given produktion pa h.h.v. offentligt og privat forbrug, respektive investering.

Med hensyn til et offentligt budgetunderskud tager Nyklassikerne overraskende let
pa tingene,* idet de med Ricardo i handen fastholder, at det i sidste instans er ligegyl-
digt, om offentlige udgifter finansieres ved skatter eller obligationsudstedelse. Dette
gor de med den begrundelse, at husholdningerne har rationelle forventninger — altsi
kender modellens ligeveegtsiasning. Denne implicerer, at fremtidens skatfter netop vil
blive sat op svarende til de fremtidige rentebetalinger — og hvis husholdningerne i
fremtiden skal have et uandret forbrug, ma de allerede i dag opspare et belab netop
svarende til den egede offentlige g=ldsatning.

Dette nyklassiske reesonnement fordrer foruden de navnte rationelle forventninger
dog ogsa, at realrenten er pa niveau med realveeksten i samfundet, hvilket ellers invali-
derer argumentationen, Og det er jo netop her, at der i den aktuelle situation er lagt en
tikkende bombe under statsbudgettet. For /986 indeholder det fremlagte finanslov-
forslag et underskud pad knap 25 mia. kr., men hvor bruttorenteudgifter udger ikke
mindre end 55 mia. kr.

Meget af denne sommers diskussion har veeret centreret om, hvorvidt det pengepoli-
tiske spillerum, og dermed mulighederne for at styre renten, har a2ndret sig i forbindel-
se med liberaliseringen af kapitalbeveegelserne ind og navnlig ud af landet. Ingen ken-
der formodentlig effekten. Vismandene har i deres konklusioner antaget, at LM-kur-
ven efter liberaliseringen er blevet naesten vandret.® Om sd er, betyder det omvendt og-
54, at Crowding Out effekten ma vaere blevet reduceret ganske betydeligt. Renten vil da
vazre stort set upavirket af finanspolitiske tiltag.

4. Ifr. Barro (1974).
5. Ifr. DOR (1985).
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Figur 1. ISLM-modellen

Blot skade at realrenten stadig er sd hoj. Trackker man den af regeringen forventede
inflation pa ca. 2 pct. fra de aktuelle 11 pct. fas 9 pct., efter skat fas 314 pct. Begge tal
er for heje set i forhold til en realekonomisk vaskst, der har meget vanskeligt ved blot
at ni et gennemsnit pa 3 pect. Der ligger saledes stadig nogle ubehagelige fordelings-
massige komplikationer og lureri fremtiden — selv om de er blevet mindre, takket vae-
reiferste reekke reafrenteafgiften ogianden raekke rentefaldet. Set ilyset af den hidtidi-
ge udvikling, skal man veere superoptimist, hvis renten ikke ogsa i fremtiden vil udvise
betydelige sving — afhaengig af heeldningen og placeringen af LM-kurven.

Det ber dog fremhaesves, at hvor renten tidligere blev anset for at vaere en vaesentlig
konjunkturregulator, er dens primaere betydning i dag snarere i relation til pavirknin-
gen af indkomstfordelingen.

Sammenfatning
Det, der invaliderede den oprindelige Keynes-model, var siledes manglende hensyn-
tagen til:

1) Inflationen og inflationsforventningerne — iseer genereret i fuld beskeftigelses-
araen frem til 1973. Realiteten er dog den, at vi uden for ligeveegt ikke har nogen
sammenhangende lendannelsesteori. Det eneste vi stort set ved er, at jo lavere ar-
bejdsleshed jo hejere inflation — Ceteris Paribus.

2) Betalingsbalancerestriktionen: jo mere ekspansion jo varre betalingsbalance —
for et givet relativt omkostningsniveau,

3) Crowding Out: jo mere ekspansion, jo hajere rente — Ceteris Paribus.
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Der har hele tiden vaeret stort set enighed om, at en stramning af finanspolitikken
nok skulle virke i retning af eget arbejdslashed.

Derimod synes der med arene at vaere blevet skudt flere og flere mellemled af nomi-
nel karakter ind, som hver for sig eroderer den beskaeftigelsesmeassige effekt af en eks-
pansiv politik. For at modvirke denne udvikling vil det kraeves, at makropriserne i form
af lan, valutakurs og rente underkastes en starkere styring i fremtiden.5. 7.8

2. Styring af makropriserne i en dansk sammenhzang

Indkomstpolitik

Der er efterhdnden ikke mange hjemlige ekonomer og politikere, der vil benzgte
nadvendigheden af at fore indkomstpolitik. Ideelt set kunne man enske, at det inflatio-
neere element i den ekonomiske udvikling forsvandt, d.v.s. en prisudvikling taet pa nul
ogenlenudvikling i omradet pa 2-4 pct. afspejlende en reallensfremgang s nogenlun-
de svarende til produktivitetsstigningerne i den private sektor. Afvigelser i den gen-
nemsnitlige lonudvikling fra den gennemsnitlige produktivitetsudvikling ville i sa fald
implicere en &ndret indkomstfordeling.

Men en moderne markedsorienteret ekonomi er ikke skruet sammen, s prisudvik-
lingen kan reguleres — erfaringerne fra en reekke prisstopforseg har alle peget mod, at
sddanne indgreb kun har kortvarig om overhovedet nogen effekt.

Indkomstpolitik er i praksis blevet lenpolitik., Her har man nemlig at gere med cen-
tralt forhandlede priser, der omfatter et relativt homogent marked — i hvert fald sam-
menlignet med for eksempel forbrugsvarer. Ydermere er den direkte konkurrence fra

6. Analysen af makroprisernes betydning er sat i en bredere politisk-skonomisk sammenhang
i Jespersen (1985).

7. Denne &ndring mellem makropris- og mangdeeffekter er staerkt understreget i Okun (1982).
Men mdikke slds i hartkorn med »the fixed price methode, f.eks. Malinvaud (1977), hvor priser-
ne — ogsd varepriserne — antages at vaere udefra givne. Sidstnavnte medvirkede til genoplivnin-
gen af antagelsen om reallonsfiksering, som en vasentlig 4rsag til arbejdsleshed, sdkaldt klas-
sisk arbejdsleshed.

8. Spergsmilet om hvilken grad af optimalitet markedsbestemte priser repracsenterer vil ikke
blive diskuteret her. Det skal blot bemzerkes, at ogsd pé dette punkt stir den ekonomiske teori
svagt, sd snart perspektivet udvides til at omfatte markeder i vedvarende uligevaegt. Bla. Arrow
(1959) og Tobin (1978) sztter et sporgsmilstegn ved den frie prisdannelses »efficiens«, Nir Niels
Chr. Nielsen (1984), i en pi mange punkter parallel analyse af begraensningerne pa den skonomi-
ske politik, fremheever en styrkelse af markedskreefterne, som en af mulighederne for at forbedre
manevremulighederne (p. 365), ma det bygge pa en antagelse af, at markedsbestemte uligevaegts-
priser baerer en vasentlig informationsveaerdi pad makroniveau.
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udlandet serdeles begranset. Selv en relativt kraftig lenreduktion i forhold til udlan-
det vil ikke s=ette en massiv emigrationsproces i gang. At arbejdsmarkedet — med streg
under markedet — vander sig, nar lensatserne bliver fikseret for lazngere perioder ad
gangen er naturligt, for ideelt set er der tale om et fremmedlegeme i en markedsoriente-
ret ekonomi. Heldigvis kan lenpolitik suppleres med en raekke overtryksventiler, der
sikrer en vis mobilitet. Dette kan ske ved lokale a=ndringer i de relative lenninger dels
via ikke-satsrelaterede lenelementer dels via forfremmelser etc. Behovet for sidanne
ventiler er dog reduceret, sd leenge den generelle arbejdsleshed befinder sig et godt
stykke over, hvad der med nogen rimelighed kan kaldes for et »naturligt« niveau.

Den vaesentligste overtryksventil vil i et lidt mere langsigtet perspektiv vaere en form
for overskudsdeling. Har en virksomhed brug for mere arbejdskraft, si vil dens over-
skud ogsd veere stigende, og den vil gennem forventning om eget bonusudbetaling kun-
ne tiltrezkke mere og bedre kvalificeret arbejdskraft. Hvis indkomstpolitikken ogsa
skal virke den dag, arbejdslesheden er blevet halveret, er der ingen vej uden om relativt
snart at kombinere den med en form for overskudsdeling. I modsat fald bliver presset
mod virksomhederne s4 stort, at politikken gennembhulles. I forste omgang ved at de
ikke-lensats relaterede lenstigninger far generel karakter, for siden at bryde sammen sé
snart der begynder at melde sig egentlig knaphed pd arbejdskraft inden for visse nag-
le-omrader som f.eks. metalindustrien — og sa er vi lige vidt.

Valutakurspolitik

Der er formentlig heller ikke mange, der vil veere uenig med mig i, at en fast valuta-
kurs over for vores vaesentligste samhandelspartnere er en ubetinget fordel. Og n&ppe
mange vil formodentlig vaere uenig med mig i, at jo mere realistisk denne valutakurs er
fastsat, jo bedre sikres den eksterne balance, hvilket bidrager til at gare betalingsbalan-
cerestriktionen mindre snerende med henblik pa at forbedre beskaeftigelsessituatio-
nen. Som beregnet ovenfor vil det aktuelle betalingsbalanceunderskud pa godt 20 mia.
kr. pa arsbasis forringe Gaeld/BNP-forholdet. Hvis arbejdslesheden blev segt ned-
bragt fra det nuveerende heje niveau af 9-10 pct. til f.eks. 4-5 pct., ville betalingsbalan-
ceunderskuddet — ved det geeldende relative omkostningsforhold — mindst stige til
det dobbelte.

Betalingsbalanceproblemet kan leses enten gennem oget beskatning eller ved en de-
valuering; men en lesning af bdde betalingsbalance- og arbejdsleshedsproblemet kan
kun ske gennem en devaluering (kombineret med permanent indkomstpolitik).

Hvilket valutakursniveau skulle der sa sigtes imod? Der kan argumenteres for, at et
konstant Gzld/BNP-forhold ved fuld beskaftigelse ville begranse betalingsbalance-



3350 NATIONALBKONOMISK TIDSSKRIFT 1985, NR. 3

restriktionen. Dette matte pd den anden side indebzere, at nar arbejdslesheden er 9-10
pct. burde Gaeld/BNP-forholdet falde.

Salenge valutakursen saledes fundamentalt er ude af trit med det faktiske relative
omkostningsniveau, vil ethvert tilleb til en ekspansiv udvikling uveegerligt lebe ud i be-
talingsbalanceproblemer med et efterfelgende kontraktivt indgreb — og sd er vi lige
vidt.

Renteudviklingen

Den tredje af de sakaldte makropriser er der derimod nappe megen enighed om, at
regeringen bar styre. Dette er for sa vidt et paradoks: At man kan fastholde, at regerin-
gen ber styre hhv, valurakursen (en finansiel pris) og fennen (en real pris) pa tveers af
markedskrzfterne, samtidig med at renten skal »klare sig selv«.

Hvis det var saledes, at renten ingen rolle spillede for det realokonomiske forleb, sa
var det et spergsméal om hensigtsmaessigheden af at have et af verdens starste spillekasi-
noer liggende pa Streget i Kebenhavn — hvilket jeg nok skulle have afholdt mig fra at
kommentere. Men renteudviklingen har afgerende betydning for indkomst- og for-
muefordelingen. Hver gang renten falder med ét procent point, sa fremrykkes udbeta-
lingen af laseligt anslaet 40 mia. skattefrie kr. Inden for de sidste 3 4r er den gennem-
snitlige rente faldet op mod 8 pet. points,? hvilket har givet en fremrykning pa godt
300 mia. kr. Det er vel ikke en helt urimelig tanke, at en del af disse 300 mia. kr. har fun-
det og fortsat vil finde vej til det private forbrug.

Rentens hidtidige slingrekurs (is&er nominelt, men ogsa realt) har vzeret et dyrt be-
kendtskab for mange debitorer — og navnlig for staten, som ingen direkte skattefra-
dragsret har for sine udgifter. Dernzst har rentefaldet givet den kolossale fremrykning
af renteindtzegterne, der formentlig snart forer til en finanspolitisk stramning. Endelig
har den »ustyrlige« rente bidraget til den naesten lige sa abrupte investeringsudvikling.
I nogle sektorer var nettoinvesteringerne ligefrem negative i 1982, for sa de efterfolgen-
de ar at vokse ganske meget, hvilket i haj grad har medvirket til det ujzevne konjunktur-
forlab.

Med de seneste ars valutaliberalisering har det danske renteniveau nzermet sig et eu-
ropeeisk gennemsnit. Det er i sig selv en gleedelig udvikling. Men det er naturligt at op-
holde sig ved det spergsmél, om det virkelig var nedvendigt at fjerne kapitalrestriktio-
nerne for at opna denne udvikling? Hvad var det egentlig, der hindrede Nationalban-
ken pa et tidligere tidspunkt i at szenke den danske rente til det nuvarende niveau?
Hvorfor skulle renten svinge mellem 12 og 16 pct. p.a. i perioden fra foraret 1983 til for-

9. Blomgren-Hansen (1984) indeholder en interessant analyse af rentens determinanter 1972-83.
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aret 1985 for sa pludselig at styrtdykke til 10-11 pet. p.a.? Man kan faktisk ga det skridt
videre og sperge, hvad er det i den aktuelle situation, der har faet Nationalbanken til
stort set helt ar opgive at fore pengepolitik? Ikke mindst virker det paradoksalt, nar Na-
tionalbankdirekteren samtidig gang pa gang tordner mod finanspolitikken som vae-
rende ikke stram nok. [ og med udlansreguleringen og pengeinstitutternes laneadgang
er blevet afviklet — og den lange rente er blevet givet udlandet og spekulanterne i vold,
si er der ikke mange styringsmuligheder tilbage. Her er der i hvert fald et omrade, hvor
jeg savner nogle overbevisende argumenter for en sa hej grad af pengepolitisk defaitis-
me, samtidig med at dansk ekonomis balanceproblemer sa langt fra er loste.

Konklusion

Den konklusion, jeg vil drage af ovenstdende analyse af mulighederne for at fere en
selvstzendig ekonomisk politik er, at monetaristernes kritik m.h.t. faren for leninfla-
tion ma tages sa alvorlig, at udviklingen i lenniveauet ber fastlaegges fra centralt hold
— ikke nedvendigvis ved lovindgreb, men gennem centrale forhandlinger. Hertil kom-
mer at de to evrige makropriser (valutakurs og rente) ligeledes med fordel ber holdes
i kort snor; for nar disse makropriser forst er pa plads, s vil en finanspolitisk ekspan-
sion — det veere sig | form af egede offentlige udgifter eller lavere skatter — kunne bi-
drage til en balanceret nedbringelse af arbejdslesheden. Den vil nemlig i s4 fald ikke fu-
se ud i hverken eget inflation, uholdbart betalingsbalanceunderskud eller ukontrolle-
ret rentestigning.

Sa hvis man vil midlerne — styring af makropriserne — er jeg for sa vidt ganske opti-
mistisk m.h.t. mulighederne for at fore en selvstendig ekonomisk politik med henblik
p4 nedbringelse af arbejdslesheden.
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