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SUMMARY: First, some aspects of analvtical and econometric models are discussed
in relation (o the needs for economic policy making. Second, an income expendinne
scheme for a small, open economy is outlined. Using Mundells assigmment technique it
is shown that a stable path for a very open economy towards fidl emplovment and equili-
brivm on current accownts follows from the assignment of fiscal policy to the target
Jowr the current accounts and the assignment of policies for the competitiveness of the
economy to the target for the employment. Third, it is shown that important differences in
the development of the Danish economy in the fast 15 vears can be explained by stable
respectively unstable assignments according to the scheme outlined.

1. Indledning

Inden for mit fag, som nogle kalder okonomisk videnskab, og andre mindre prazten-
tiost kalder for universitetsekonomi, er teori og empiri om makroskonomisk politik et
af de emncomrider, som har offentlighedens og politikernes bevagenhed. Det er selv-
folgelig et gode, hvis skonomer kan bidrage med radgivning om den skonomiske po-
litik, men en sidan radgivning rummer ogsa nogle risici, idet det jo f.eks. ikke er al
tankevirksomhed pa universiteterne, som direkte kan anvendes. Med mellemrum kan
der derfor vere grund til at overveje, hvad skonomer praktisk kan bidrage med om til-
retteleggelsen af den generelle okonomiske politik. Det er sadanne overvejelser, der
er emnet for mit foredrag. Forst vil jeg diskutere anvendelsen af udsagn fra simple mo-
deller, iser om troveerdighed i den skonomiske politik. Dernzest vil jeg omtale de oko-
nometriske makromodellers fordele og begransninger samt et tankeskema til kontrol
af prognoser og isar af de forslag til @ndringer i den ekonomiske politik, som ofte fol-
ger disse prognoser. Endelig vil jeg anvende tankeskemaet pa nogle danske eksempler
fra de sidste 15 ar, og til sidst vil jeg vende tilbage med nogle bemaxrkninger om stabi-
litet og trovaerdighed.

2. Om skonomers forudsztninger om de politiske malsztninger
Nar ekonomer pa det abstrakte plan skal diskutere ekonomisk politik, sker det som
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regel i en model med en velferds- eller praeferencefunktion, som forudsaettes at af-
spejle politikernes holdning til de sporgsmail, som skal behandles. Endvidere beskri-
ves den private scktor ved dennes praeferencer, budgetrestriktioner og relevante insti-
tutionelle forhold. De sogte udsagn om den rette anvendelse af ekonomisk-politiske
instrumenter fremkommer herefter som et resultat af en maksimering af politikernes
praferencefunktion under den ikke uvasentlige bibetingelse, at den private sektor rea-
gerer som beskrevet ved de ekonomiske sammenhange, som kan udledes af denne
scktors praeferencer, budgetrestriktioner mv.

Om resultater af en konkret analyse efter dette skema gelder for det forste, at de
kun er relevante for den politiske beslutningsproces, hvis bade politikernes preferen-
cefunktion og den forudsatte private adferd afspejler vaesentlige forhold i den verden
og pa det tidspunkt, hvor resultaterne tankes anvendt. For det andet galder, at ekono-
mers forudsetninger og modeller 1 bedste fald kun kan vaere en forenklet beskrivelse
af forholdene 1 en mangfoldig virkelighed. Det, som matte veaere et relevant resultat i
¢én periode, vil derfor ikke nadvendigvis vare det 1 en anden periode.

Det er siledes rimeligt at antage, at politikernes (marginale) vegtning af deres an-
ske om en lavere inflation contra en lavere arbejdsleshed afh@nger af den absolutte
hejde af denne inflation vg arbejdsloshicd. Politikere fokuserer derfor 1 nogle perioder
mere pa lav inflation end pa en tilsvarende arbejdsleshed og omvendt. Selvom siddanne
forskelle mellem perioder kan forklares af de historiske omstendigheder og 1 princip-
pet kan opfanges af modellerne, er det ikke sikkert, at skonomers anvendelse af mate-
matisk nemt hiandterbare og derfor enkle forudsatninger i tilstreekkeligt omfang af-
spejler disse forskelle.

Mange modeller om ekonomisk politik og iseer sma modeller, som anvendes i ana-
Iytiske ovelser, er derfor problem- og tidsathangige. Som cksempel kan n@zvnes mo-
deller om betydningen af troverdighed om den ekonomiske politik, som ensidigt gi-
ver resultater om fordelene ved prisstabilitet versus inflation. Sidanne modeller er et
spejlbillede af den forholdsvis store vaegt, som prisstabilitet havde ved udformningen
af den skonomiske politik i det meste af den vestlige verden i 1980°erne. Denne vagt
pa prisstabilitet kan formentlig forklares af den inflationzre udvikling herunder Phil-
lipskurvens sikaldte sammenbrud 1 1970erne. Pa denne baggrund har ekonomer op-
stillet simple modeller med et enkelt instrument til belysning af betydningen af tro-
vierdighed og tidskonsistens 1 den skonomiske politik (for en god oversigt se Fischer
(1990)).

Det er et spergsmal, hvor meget vaegt man skal tillegge resultater om trovaerdighed
fra en sd simpel eksercits. Der er formentlig i et vist omfang tale om en tidsathengig
problemstilling som felge af den inflationaere udvikling og en ambities malsatning for
beskaftigelsen i de to foregaende artier. Til belysningen af betydningen af disse for-
hold indbyggede ekonomer i deres modeller en ikke altid velforklaret eller veldoku-
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menteret forskel mellem politikernes og privates prieferencer for beskaefligelse og sta-
bile priser. Det er denne forskel eller modsatning, som sammen med en forudsztning
om rationelle forventninger er drivkrafien bag de til tider ret bastante resultater om ri-
sikoen for en inflationzr udvikling og om behovet for en tidskonsistent og troveerdig,
mien ogsa bestemt form for ekonomisk politik. Med 1990 ¢ernes hoje arbejdsloshed og
lave inflation er denne problemstilling ikke lengere sa presserende. Det er nu om dage
i mange tilfelde tilstraekkeligt at papege. at den generelle akonomiske politik ma pa-
liegges begramnsninger med hensyn til ambitionsniveauet for beskaeftigelsen, at struk-
turproblemer kan vaere viesentlige, og at hensynet til den langsigtede udvikling og sta-
biliteten nodvendigvis ma spille en rolle for, hvad man aktuelt kan gore 1 den okono-
miske politik.

I et historisk perspektiv er det heller ikke siledes, at den ekonomiske udvikling til
alle tider har haft en inflationger bias. Det har derfor heller ikke altid veret den frem-
herskende opfattelse hos akonomer, at den ekonomiske politik havde en sidan bias.

Ved Bretton-Woods systemets oprettelse og 1 de forste ti dr, hvor systemet virkede,
var det f.eks. opfattelsen hos mange, at det internationale valutasystem havde indbyg-
get en deflationzer bias som felge af asymmetriske tilpasningskrav til lande med beta-
lingsbalanceoverskud henholdsvis -underskud.

Fra nyere tid kan ogsd nzvnes et dansk eksempel pé, at trovierdighedsproblemet i
den moderne okonomiske fortolkning og dermed spergsmalet om tidskonsistens 1 den
okonomiske politik ikke har spillet nogen sterre rolle. Ved vedtagelsen af den finans-
politiske lempelse i 1993 tilkendegav regeringen samtidig, at den pd ct senere tids-
punkt ville foresld opkrazvning af en reekke nye afgifter pa bl.a. miljeomridet. Forma-
let skulle bl.a. vaere at lukke den del af hullet i statsfinanserne, som ikke blev elimine-
ret gennem hajere aktivitet og beskaftigelse. De finansielle markeder har formentlig
opfattet en siddan politik som tidsinkonsistent i den her anvendte ekonomiske betyd-
ning, idet meget taler for, at der var risiko for, at det ikke ville veere i overensstemmel-
se med den ekonomiske udvikling og regeringens annoncerede mals@tning om eaget
beskaftigelse at omgere virkningerne af den initiale ekspansion ved senere kontrak-
tive foranstaltninger,

Denne mangel pa ekonomisk trovierdighed har imidlertid ikke forhindret, at Dan-
mark, samtidig med at den ekonomiske politik blev omlagt i mere beskeftigelses-
orienteret retning, og underskuddet pd de offentlige budgetter derfor blev foreget, fik
et fald i den lange (og korte) rente 1 1993, Dette fald var oven i kebet storre end 1 ud-
landet, hvor man ikke pa tilsvarende vis lempede finanspolitikken. Forklaringen pa
denne udvikling skal formentlig soges i det forhold, at den initiale lempelse af finans-
politikken var afpasset efter det store overskud pa betalingsbalancen og den hoje ar-
bejdsloshed. Der har derfor ikke vazret tale om en lempelse, som blev vurderet til at
vare uligevagtsskabende hverken pa kort eller langt sigt. Men det er en anden forkla-
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ring end den, som felger af ovennavnte litteratur om trovardighed i den skonomiske
politik, jf. nedenfor.

Min forelobige konklusion er derfor, at god radgivning kracver, at valget af analyse-
ramme ikke sker med blikket ensidigt rettet mod bakspejlet, men at analyserammen
tilpasses aktuelle problemstillinger og forudsatninger. Fra teorihistorien kender vi da
ogsd mange eksempler pd, at de bedste bidrag til ekonomisk teori har veret inspire-
ret af samtidens aktuelle problemer og tilpasset dens forudsmtninger, jf. feks. Adam
Smith, Ricardo og Keynes.

3. Modeller i anvendt makrookonomi

Sclvom man i de senere ar i den praktiske planlegning af den okonomiske politik
ikke synes at have varet sd fikseret som tidligere pa resultater af korsler med store
okonometriske modeller, spiller disse alligevel med rette en betydningsfuld rolle. Det
er tilfieldet 1 bade Danmark, udlandet og pd internationalt plan.

De fleste ville formentlig foretrekke, at sidanne modeller var altomfattende. Det
gaelder ogsd, selvom formdlet er det trods alt begraensede at skonne over konjunktur-
udviklingen og vurdere virkningerne af forskellige former for ekonomisk politik.
Imidiertid er altomfattende vg dermed helt generelle modeller som bekendt en utopi.
Det er derfor nedvendigt at anlaegge et mere begranset ambitionsniveau og derfor
nedvendigt at opstille og anvende modeller, som er relevante 1 forhold til mere be-
griensede formil som f.eks. konjunkturanalyse.

Pi trods af forskelligheder er de fleste modeller, som anvendes i det praktiske arbej-
de med ekonomisk politik, bygget 1 traditionen fra den sakaldte neoklassiske syntese
(af den neoklassiske og keynesianske opfattelse) af makroteorien, dvs. som modeller i
ISLM-traditionen med tilhorende variable fra udbudssiden. Der kan rejses mange ind-
vendinger mod denne modeltradition. Det er da ogsa gjort i rigt mal. Séledes er det mi-
krogkonomiske grundlag for adfeerdsrelationerne i bedste fald rudimentzaert og i hvert
fald ikke altomfattende i den forstand, at f.eks. arbejdsudbud og forbrugsefierspergsel
formuleres som et resultat af simultane beslutninger hos de samme personer i den pri-
vate scktor. Universitetsekonomer vil ogsi ofte kritisere modellerne for ikke tilstraek-
kelig eksplicit at modellere forventningerne til det fremtidige ekonomiske forleb, her-
under iser den fremtidige ekonomiske politik. Det er den siakaldte Lucas-kritik. Man
kritiserer ogsa den ofte rudimentzre specifikation og bestemmelse af variable pa eko-
nomiens udbudsside. Nogle hafter sig her ved lendannelsen, men man kunne ogsa
navne den ringe rolle, som profit og profitforventninger spiller 1 mange modeller.

Nir alt det er sagt, og selvom nogle universitetsskonomer (ofte af nyklassisk ob-
servans) betegner denne type modeller som uanvendelige, er den alligevel det mest an-
vendte arbejdsredskab til konjunkturbedemmelse og vurdering af virkningerne af al-
ternative okonomiske politikker 1 regeringskontorer, konjunkturinstitutter mv.
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Efter min opfattelse har modellerne deres force ved at tvinge konjunkturbedom-
merne til igennem en lengere periode at fastholde en bestemt systematik ved indsam-
ling, bearbejdning og vurdering af talmaessige oplysninger. Det siger sig selv, at bud-
getrestriktioner og andre regnskabsmaessige identiteter er en del af denne systematik,
De store modeller tvinger ogsa modelbyggerne tl gennem opdatering og fejlunder-
sogelser systematisk at opsamle ny viden om de adfierdsmassige relationer 1 model-
lerne.

Samtidig giver ogsa disse modeller en forenklet fremstilling af virkeligheden. Man
fokuserer nodvendigvis pid sammenhaenge, som er relevante i forhold til en historisk
problemstilling. De kan derfor ikke tage hojde for alle vaesentlige faktorer i en progno-
seperiode. Serlig tydeligt er det, nar modellerne er estimeret pd et datasaet fra en be-
stemt periode, og der i en prognosesituation skal beskrives virknminger af handelser,
som ikke findes i estimationsperioden. Det var f.eks. tilfieldet med prognoser 1 1973/
74 oven pi OPEC-landenes forste olieprisforhojelse og dermed det forste storre ud-
budschok 1 efterkrigstiden. | sddanne situationer er det tydeligt, at modelberegninger
ikke med rimelighed kan forctages uden supplerende overvejelser om okonomicns
virkemide. Som folge af de forenklinger, som en model er udtryk for, kan prognoser
heller ikke i almindelighed udarbejdes mekanisk. Der er behov for sund fornuft og
ekonomiske overvejelser ogsi af anden art end den, som ligger bag de specificerede
adferdsrelationer. Hermed har jeg ogsi bundet forbindelsen tilbage til det, jeg forst
sagde — ganske vist lidt kritisk — om smd analytiske modeller og om behovet for til t-
der at belyse specielle problemstillinger.

4. Et tankeskema

Det er ogsi en god ide generelt at vurdere resultaterne fra korsler med ekonome-
triske modeller som ADAM og SMEC. Til det formil og iszr til overvejelser om den
ekonomiske politik kan det vaere nyttigt at have en mindre analytisk model og dermed
et tankeskema som sparringspartner. Selvom antallet af vaesentlige adferdsrelationer i
de fleste ekonometriske modeller er begraenset, er det alligevel betryggende med en
sadan kontrol. Hvilken type af model man skal benytte som kontrollant, afhaenger
selvfolgelig af, hvad man anser for afgerende karakteristika ved den pigzldende oko-
nomi.

Efter min opfattelse er det centrale ved dansk ekonomi i relation til stabiliserings-
politikken en ensidig athengighed af udlandet og en stor grad af' abenhed over for om-
verdenen bade med hensyn til strommen af varer og tjenester og 1 relation til de finan-
sielle formueanbringelser. Dansk ekonomi skal derfor modelleres som en lille, aben
okonomi.

Samtidig har finanspolitikken stor, men ikke udelukkende betydning for betalings-
balancen. Finanspolitikken skal sammen med rente- og pengeforhold ogsa have mu-
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lighed for at pavirke den indenlandske produktion og beskaftigelse. Danmark star hel-
ler ikke over for en fuldsteendig vandret afs@tningskurve pé eksportmarkederne, Hvis
det var tilfeldet, og der derfor herskede fuldkommen konkurrence pa disse markeder,
ville den udenlandske aktivitet udelukkende have betydning gennem variationer i det
udenlandske pris-, lon- og renteniveau. Det mener jeg ikke er tilfaeldet. Den tatte sam-
vanation mellem dansk og udenlandsk aktivitet ger det sandsynligt, at Danmark er di-
rekte athangig af aktiviteten i udlandet,

Efter behov kan man derfor modellere den lille, dbne ekonomi med bide en eks-
port- og en hjemmemarkedssektor eller som en ekonomi med en enkelt sektor. 1 det
sidste tilfelde er det af hensyn tl finanspolitikkens muligheder for at pavirke den
hjemlige aktivitet nedvendigt med en faldende afsmtningskurve pa de udenlandske
markeder, men ogsa i det forste tilfaelde er det som navnt rimeligt.

Med hensyn til priser er det nedvendigt at skelne mellem produkt- og forbrugerpri-
ser. De sidstnavnte er et vaegtet gennemsnit af producentpriser, valutakurs og uden-
landske priser. Producentpriserne kan med tilnzrmelse betragtes som bestemt ved en
konstant eller produktivitetsathengig markup pa lenomkostningerne. Med en vis
treeghed i tilpasningen af lenninger mv. felger det, at Danmarks konkurrenceevne ikke
nedvendigvis er konstant, men afhengig af lonninger, produktivitet, valutakurs og
udenlandske producentpriser. Danske lenstigninger vil medfore hojere producentpri-
ser og dermed ringere konkurrenceevne, men ikke stigninger af tilsvarende storrelse i
forbrugerpriserne. Modstykket til det sidste er selvfelgelig en stigning i reallennen,
men dertil kommer et fald i produktion og beskeaeftigelse, som falge af den forringede
konkurrenceevne. Omvendt vil en stigning i forbrugerpriser ikke nedvendigvis alene
stamme fra danske lenstigninger, men kan ogsa komme fra udenlandske pris- og len-
stigninger og fra valutakursen. Hvis en stigning i de danske forbrugerpriser ikke kom-
mer fra danske lenstigninger eller produktivitet, vil der ogsd komme en positiv virk-
ning pa beskaftigelsen, men samtidig et fald i reallonnen.

Importen afhanger af den indenlandske aktivitet og efterspergsel samt formentlig
af konkurrenceevnen. Betalingsbalancen eller rettere saldoen pd vare- og tjenestepo-
sterne ogsa kaldet nettoeksporten er foruden af udenlandske variable siledes afh@ngig
af den indenlandske efterspergsel og konkurrenceevnen. Aktivitet og beskafiigelse er
tilsvarende afhaengige af den indenlandske eftersporgsel, konkurrenceevnen og uden-
landske variable.

Reguleringen af den indenlandske efterspergsel sker via finanspolitikken, men pen-
gepolitikken kan — afthengig af valutasituationen — heller ikke helt udelukkes som
akonomisk-politisk instrument. [ hvert fald er det siledes, at rentezendringer, hvad en-
ten de er udtryk for en instrumentandring eller et resultat af udenlandske rentezndrin-
ger, valutauro mv., har betydning for den indenlandske eftersporgsel. Tilsvarende kan
man diskutere, i hvilken grad konkurrenceevnen er et instrument i den skonomiske
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politik. Men udviklingen 1 1990 og 1993 illustrerede 1 hvert fald, at Danmarks kon-
kurrenceevne pavirkes af (1 disse tilfielde andre landes) valutakursendringer. Der er
heller ikke tvivl om, at store lonstigninger som f.eks. ved overenskomsterne i 1987 og
mere generelt indkomstpolitik 1 form af eendrede rammer for arbejdsmarkedets funk-
tionsmade herunder londannelsen har betydning for konkurrenceevnen.

Ligesom strukturen i de okonometriske makromodeller er denne analyseramme 10-
15 ar gammel. Det forhindrer selvlolgelig ikke, at man som led 1 anvendelsen supple-
rer den med indsigt af nyere dato. Kort sagt er referencerammen efter min opfatielse
holdbar og relevant til diskussion af konjunkturudvikling og ekonomisk politik 1 en
aben ekonomi som den danske.

Det er selvfolgelig en politisk opgave at udstikke de konkrete méalsxtninger for den
okonomiske politik. Men det er velkendt, at okonomiske skoler ser forskelligt pa mu-
lighederne for at anvende generel ekonomisk politik til at stabilisere aktivitet og be-
skzftigelse. Efter min opfattelse skyldes det, at forskellige teorier anvender forskelli-
ge forudsatninger Uil at forklare eksistensen af konjunkturel arbejdsloshed og miske
ogsi, at man anlegger en forskellig tidshorisont. Det centrale forhold, som angiver
skillelinjen mellem monetaristers og nyklassikeres negative syn og keynesianeres me-
re positive syn pd mulighederne for at fore konjunkturudjevnende politik, er siledes 1
dag som tidligere spargsmdlet, om det skonomiske system og dermed markedsmeka-
nismen, overladt til sig selv, vil veere i stand til hurtigt at sikre en beskaftigelse, som
alene er udtryk for strukturforholdene i ekonomien. Hvis dette ikke er tilfieldet, kan
generel okonomisk politik have en stabiliserende indflydelse pa produktion, inflation
og beskaftigelse.

Nogle har desuden den opfattelse, at selvom det i princippet er muligt og enskeligt
at pvirke akt'vitet, beskaftigelse og arbejdsleshed gennem den generelle ekonomiske
politik, vil politikere som regel komme galt af sted med forseg pa at stabilisere udvik-
lingen. Jeg skal ikke benagte, at der kan vaere problemer med den politiske beslut-
ningsproces, men jeg mener ikke, at det er en relevant begrundelse for pa forhind at
opgive at fortelle politikerne om deres muligheder.

Om den forste skillelinje er jeg af den opfattelse, at flere forhold og observationer
taler for, at en ekonomi overladt alene til markedsmekanismen forst efter en vis perio-
de vil etablere en beskeftigelse svarende til de basale strukturelle vilkar i ekonomien.
Jeg er med andre ord af den opfattelse, at konjunktursvingninger giver arbejdslashed i
nogle perioder og overbeskaftigelse, inflation mv. i andre perioder. Som arsager hertil
kan henvises til intertemporale koordinationsproblemer 1 den private sektor, eksterna-
liteter pa arbejds- og varemarkederne, triegheder 1 lon- og prisdannelsen mv. Pa sam-
me made som de makroskonometriske modeller afspejler det opstillede tankeskema
kun nogle af disse forhold. Deraf behovet for omtanke og indsigt ogsd ved anvendelsen
af denne modeltype.
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Som folge af de nvnte svagheder ved de ligevargtsskabende krefter, er det selvfol-
gelig ogsa rimeligt, at beskmftigelsen er en milvariabel for stabiliseringspolitikken.
Andre relevante variable kunne vaere prisniveau, reallon og betalingsbalance. For an-
vendelse af den sidste variabel taler det forhold, at et betalingsbalanceunderskud via
gxeld og rentebetalinger lxgger nogle restriktioner pa (eller i tilfelde at overskud og
tilgodehavende giver nogle muligheder i) den fremtidige ekonomiske politik. Uden
andringer 1 konkurrenceevnen vil et betalingsbalanceunderskud og gald til udlandet
viere ensbetydende med, at man senere mi stramme den efterspargselsregulerende po-
litik til skade for beskafiigelse og velfierd for at kunne betale renter og eventuelt af-
drag til udlandet. Et betalingsbalanceunderskud er derfor ensbetydende med, at man
ved u@ndret konkurrenceevne keber sig til foreget beskaftigelse pa bekostning af
fremtidig beskaftigelse og velferd. Omvendt ved betalingsbalanceoverskud og et til-
godehavende i udlandet. Betalingsbalancen er derfor en skyggevariabel for fremtidige
muligheder for beskeftigelse og velferd. Iser som felge heraf, men ogsa fordi beta-
lingsbalanceunderskud kan blive si store, at de direkte leegger begraensninger pi den
akonomiske politik, antager jeg 1 det folgende, at betalingsbalancen og den aktuelle
beskafiigelse er relevante malvariable for den ekonomiske politik i et dbent samfund
suin det danske.

5. Om anvendelse af tankeskemaet og den ekonomiske politik

Med beskeaftigelsen og betalingsbalancen som mélvariable er de centrale sammen-
haenge de relationer, som bestemmer den indenlandske aktivitet (¥) og nettoeksporten
{B). Begge variable afhenger som nevnt af den indenlandske efterspergsel og derfor
af finanspolitikken (G). Desuden afh@nger de af konkurrenceevnen, her angivet som
den reale valutakurs fe). Betalingsbalanczn bestemmes derfor som

Ble, Y) = Xfe) - [eM(e) + mY] = B¥(e) —mY (1)
hvor X er den eksporterede mangde og M den del af den importerede mangde, som
afhanger af e. Den importerede mangde athanger desuden af ¥, idet m er (den margi-
nale) importkvote. Samtidig defineres

B*(e) = Xfe) — eMte)

oB*

ForX =eMer =Mie+n-1) =ML

hvor £ og m er priselasticiteter for den efterspurgte mangde i eksporten hhv. importen.
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Det forudsettes, at en forbedring af konkurrenceevnen ceteris paribus vil forbedre
betalingsbalancen, og at Marshall-Lerner betingelsen 1 priselasticiteterne & og n der-
for er optyldt (ML = 0).

Den indenlandske aktivitet bestemmes som

Y=cY+ G+ Bfe)) (2)

hvor ¢ er (den marginale) udgiftstilbojelighed i den private sektor.

Af(1)og(2) findes
- G+B¥e) aG
T lecam B helry o tua=l (3)
Af(1)og (3) findes herefter
GHB*fe I ML
Bfe, ¥) = B*e) - m (€ S (J-c) >0 )

l-c+m o8 r?-':|BB Com

Svarende hertil kan opstilles figur 1, hvor Y}-linien angiver de kombinationer af &
og e, der giver fuld beskaftigelse. Y¥-linien har derfor en negativ haeldning, jf. ligning
3. BB-linien angiver tilsvarende de kombinationer af G og e, som giver (en bestemt) li-
gevegt pa betalingsbalancen. B8-linien har en positiv haldning, jf. ligning 4. De pa fi-
guren nevnte regimer findes ved simple rasonnementer.

Hvis alle sammenhaenge kendes eksakt, og det samme gaelder den initiale situation,
kan de politisk-skonomiske myndigheder direkte velge de verdier af instrumenterne
G og e, som sikrer ligevaegt pi betalingsbalancen, og at der ikke er konjunkturel ar-
bejdslashed. Men denne forudsaetning om fuld information om model og alle parame-
tre er selvfelgelig urealistisk. Selvom virkelighedens verden matte vaere lige s simpel
som modellen, ville de eksakie parametre formentlig ikke vere kendt med sikkerhed.
Men samtidig er modellen kun en abstraktion og verdenen derfor mere kompliceret
end modellen bl.a. pa grund af forventninger.

I sadanne tilfelde kan man til fastleggelse af G og e anvende Mundells sakald-
te assignment-teknik, som forbinder reguleringen af et givet instrument med en be-
stemt malvariabels afvigelse fra dennes enskede ligeviegt (Mundell (1968), se ogsa
Turnovsky (1977)). Hvis dette valg af forbindelse mellem mal og instrument sker i
overensstemmelse med »the principle of effective market classification«, vil assign-
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ment-teknikken sikre, at ekonomien bevager sig pa en stabil vej mod den dobbelte
mélopfyldelse eller igevaegt. Det nevnte princip angiver, at det instrument, som har
den storste relative indflydelse pa en given malvariabel, skal styres i overensstemmel-
s¢ med ensket om at reducere denne malvariabels afvigelse fra dens enskede vardi.

Det kan bade i modellen vises og intuitivt indses ved hjlp af forholdet mellem (de
numeriske vaerdier af) heldningerne pi Y¥- og B8-linierne i figur 2, at hvis en stor del
af variationen i den indenlandske efterspergsel retter sig mod udenlandske varer (1 mo-
dellen, hvis m > 1-¢), er en sadan regel ensbetydende med, at finanspolitikken skal
styres af hensynet til ligevaegt pd betalingsbalancen. Ved betalingsbalanceunderskud
skal finanspolitikken derfor strammes. Omvendt i tilfielde af betalingsbalanceover-
skud. Betalingsbalancen er derfor i en s dben ekonomi som den her betragtede indi-
kator for, hvor stram finanspolitikken ber vare. P tilsvarende vis kraver en stabil ud-
vikling, at krav til lenudvikling 1 en sidan ekonomi styres af hensynet til ligevaegt pa
arbejdsmarkedet. Konjunkturbetinget arbejdsleshed er derfor tilsvarende indikator for
behov for lentilbageholdenhed og dermed en forbedring af konkurrenceevnen. Denne
assignment eller kombination af instrumenter og mél vil sikre en stabil udvikling af
pkonomien mod den dobbelte ligevaegt. Hvis man anvender den omvendte assign-
ment, havner man pa en vej med risiko for en ustabil udvikling vk fra den dobbelte
ligevagt, jf. figur 2,

6. Danske eksempler
I en lille, dben skonomi som den danske er det i den aktuelle situation med kon-
junkturel arbejdsleshed og overskud pa betalingsbalancen ensbetydende med, at det -
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som vedtaget af regering og Folketing i 1993 — er rigtigt at lempe finanspolitikken. Et
sddant indgreb vil reducere overskuddet pa betalingsbalancen og vare til gavn for be-
skaftigelsen. Lempelsen ma dog ikke blive starre, end at der fortsat er sikkerhed for
betalingsbalanceligevazgt eller -overskud. De problemer, som herefter mitte restere
med hensyn til beskaeftigelsen, skal i naste omgang klares gennem lentilbageholden-
hed og andre foranstaltninger til forbedring af konkurrenceevnen. En sidan videre-
forelse af den ekonomiske politik ved de kommende overenskomster vil veere udtryk
for den rigtige anvendelse af mal og instrumenter, som pa stabil vis vil bevege dansk
skonomi mod den dobbelte ligevaegt, jf. figur 3,

Der er imidlertid ogsd eksempler fra nyere tid pa en forkert anvendelse af instru-
menterne 1 den ekonomiske politik. I 1979-82 havde man en situation med betalings-
balanceunderskud og arbejdslashed. Alligevel lempede man finanspolitikken gennem
en operation-twist af hensyn til beskeftigelsen og devaluerede af hensyn til formentlig
bide betalingsbalance og beskeftigelse. Markedet opfattede i overensstemmelse med
assignment-analysen denne kombination som ustabil (jf. figur 2), hvilket formentlig
er forklaringen pa bade, at forventningerne pa de finansielle markeder forte til en stig-
ning i obligationsrenten til et niveau pa mere end 20 pet., og at investeringer i reale ak-
tiver (fast ejendom og maskiner mv.) blev kraftigt reduceret. Det var forst, da man med
virkning for 1983 strammede finanspolitikken (og suspenderede pristalsreguleringen
af lenninger) og dermed vendte assignment 1 den stabile retning, at stabiliteten pa
de finansielle markeder blev genoprettet. Resultatet var et betydeligt rentefald. ingen
problemer med at overga til og fastholde en fastkurspolitik i EMS en og en forholdsvis
kraftig stigning i aktiviteten pa trods af den finanspolitiske stramning. Styrken i det in-
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denlandske opsving var foruden af stabiliseringen dog ogsi en falge af, at man nu kun-
ne udnytie en tdiigere forbedning al konkurrenceevien i den ustabile periode 1979-
82.

Et andet eksempel pa en ustabil anvendelse af instrumenter findes 1 perioden 1985-
87, hvor man havde betalingsbalanceunderskud og kraftigt stigende indenlandsk ef-
tersporgsel og beskaftigelse bl.a. som folge af den omtalte stabilisering og en fortsat
forbedring af konkurrenceevnen pa grund af udviklingen i forholdet mellem-hovedva-
lutaerne. Regering og Folketing gennemferte i denne situation i 1985 et indgreb i over-
enskomsterne pd arbejdsmarkedet med det formdl at reducere et voksende underskud
pa betalingsbalancen. Det var imidlertid for det ferste ikke muligt at fastholde de ved-
tagne pabud om lave lenstigninger (2%), og for det andet medforte den fortsatte stig-
ning i den indenlandske efterpargsel en yderligere forveerring af underskuddet pi be-
talingsbalancen i 1985 og 1986. Den ekonomiske politik bidrog derfor til at trekke
dansk skonomi lengere vaek fra den dobbelte ligeviegt og var derfor destabiliserende.
Stabiliteten blev forst genoprettet med den stramning af finanspolitikken, som blev
gennemfort med virkning fra 2. halvar 1986 og iszr med skattereformens ikrafttraeden
primo 1987. Det var dog for sent til at forhindre store lenstigninger ved overenskom-
sterne i 1987. Af hensyn til beskaftigelsen og som felge af den forningede konkurren-
ceevne gennemferte man derfor ved trepartsforhandlinger AMBI-indgrebet i decem-
ber 1987. Assignment var sdledes ustabil i 1985, hvilket siden havde konsekvenser for
betalingsbalancen og sandsynligvis ogsd for lendannelsen. Stabiliteten blev forst gen-
oprettet med den finanspolitiske stramning i 1986/87, men for sent til at undga en stig-
ning i arbejdslasheden som felge af forringelsen af konkurrenceevnen, jf. figur 4.
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I 1987-1991/92 anvendte man den eftersporgselsregulerende politik rigtigt, idet
man fastholdt den stramme finanspolitik af hensyn til betalingsbalancen og den store
udlandsgald. Moderate lonstigninger gav et stabiliserende bidrag til beskaftigelsen.
Selvom arbejdslesheden var hoj pa grund af den fastholdte stramning af finanspolitik-
ken og den kun langsomme, men dog gradvise forbedring af konkurrenceevnen, var
assignment 1 princippet rigtig, jf. figur 2. Det er ogsa tilfzldet, sclvom bevagelser
mellem hovedvalutaerne 1 1990 forringede den danske konkurrenceevne til skade for
beskzftigelsen.

7. Konklusion

De anforte cksempler pd anvendelse af tankeskemaet viser, at dette dels kraver, at
man har kendskab til niveau og retning for udviklingen i de cksogene elementer i den
indenlandske efterspargsel incl. finanspolitikken og til niveau og retning for udviklin-
gen i konkurrenceevnen. Is@r den farste variabel krazver, at man omhyggeligt opgor
pavirkninger fra flere forskellige kanaler. Sidanne nasten bogholderimassige op-
gorelser foretages 1 dag bla. i forbindelse med beregningen af eksogene variable til
korsler med SMEC og ADAM. Tankeskemaets bestemmelse af stabiliteten i den sko-
nomiske udvikling og politik er derfor forholdsvis nem at anvende, nar man forst har
placeret dansk ekonomi i relation til malsetning for betalingsbalancen og den kon-
junkturelle arbejdsloshed.
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Anvendelsen af tankeskemaet pd nyere dansk ekonomisk historie har samtidig
sandsynliggjort, hvorfor en ekspansiv finanspolitik og dermed et (stort) budgetunder-
skud virkede destabiliserende pa de finansielle markeder og den realekonomiske akti-
vitet 1 1979-82, men ikke 1 1993-94 (hvor det dog ogséd var mindre). Tankeskemaet gi-
ver i modszatning til den tidligere omtalte trovaerdighedslitteratur mulighed for at for-
klare denne forskel. Tankeskemaets model anvender siledes mere realistisk to instru-
menter og et tilsvarende antal malsetninger. Den bedre forklaring illustrerer efter min
opfattelse, at forventninger til udviklingen pd lengere sigt og dermed troveerdighed
om den ekonomiske politik bedst diskuteres i relation til alle vesentlige politiske mal-
sactninger og instrumenter og ikke alene og forholdsvis vilkarligt som betydningen af
f.eks. budgetunderskuddet for udviklingen i valutakurs ¢ller rente.

En sddan mere realistisk beskrivelse af trovaerdighedsproblemer i den ekonomiske
politik kan ogsd supplere beregninger pd ADAM og SMEC, hvor forventningsdannel-
sen pi ikke altid realistisk vis alene forudsaties at vaere afhengig af fortidige vanable.
Dette forekommer i hvert fald at veere urealistisk i forbindelse med en ustabil assign-
ment, hvilket de sidste 15 drs udvikling illustrerer, og tankeskemaet giver mulighed for
at afslore.
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