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1. Indledning

Da »The General Theory« udkom midt i
1930’ernes depression, blev den modtaget
med kyshdnd af siavel gkonomer som politi-
kere, for her var det teoretiske argument for,
at en aktiv gkonomisk politik havde en varig
effekt pa arbejdslgshed og produktion. Fi-
nanspolitik var ikke blot et spgrgsmal, om of-
fentlige investeringer skulle erstatte private i
en tid praget af usikkerhed; men simpelthen
en anvisning pa, hvorledes det samlede om-
fang af investeringer og dermed beskftigel-
sen i samfundet kunne pavirkes. Det fgrte i
fgrste omgang til den simple makrogkonomi-
ske indsigt, at drsagen til arbejdslgshed som
hovedregel skal sgges andre steder i sam-
fundsgkonomien end pa arbejdsmarkedet.
Det er investeringsbeslutningerne — det vare
sig private eller offentlige, der i forste reekke
bestemmer besk®ftigelsesomfanget. Et for-
hold som Ignniveauet i meget beskeden grad
(om overhovedet) gver indflydelse pa. Dette
gjaldt i datidens Storbritannien — godt pakket
ind bag toldmure. Men lgfter vi blikket fra
det nationale niveau, s genfinder vi en rak-
ke parallelle trzk, der i dag har gyldighed for

i hvert fald EU(set under ét), der udger en
(overraskende) lukket regional handelsblok,
hvor eksportandelen udggr mindre end 10
pct. af BNP.

Heraf fglger umiddelbart den naste ligesa
enkle indsigt, at der ikke ngdvendigvis er ba-
lance mellem opsparing og investering i den
private sektor ved fuld beskaftigelse. Tvert-
imod vil aktiviteten i den private sektor fluk-
tuere i takt med bglgerne af optimisme og
pessimisme afledt af investoradfarden. Der
vil vaere en betydelig risiko for en pessimi-
stisk dominans i en verden preget af stadig
stgrre usikkerhed, sdledes som det ogsd var
tilfeldet i 1930’erne.

Hvis top og bund skal skares af disse ud-
sving ma det offentlige budget (navnlig an-
leegsaktiviteten) afbalancere de private entre-
prengrers humgrsvingninger. Dette burde
vere velkendt.

Men det overses alt for ofte, at det ikke var
disse konjunktursving, der havde Keynes’
specielle interesse i The General Theory.
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Rent faktisk er der kun ét (forholdsvis kort)
kapitel med titlen »Notes on the Trade
Cycle«, der omhandler dette emne. De reste-
rende 23 kapitler analyserer derimod de fak-
torer, der forarsager permanent arbejdslgs-
hed. Hvoraf mismatchet mellem privat opspa-
ring og investering ved fuld beskazftigelse er
den vasentligste. Der er ingen automatik i det
pkonomiske system, der sikrer denne balance.

Herfra kan den konklusion drages, at hvis
malet for den gkonomiske politik er »fuld be-
skaftigelse«, sa kan det blive ngdvendigt at
tilrettelzgge den pkonomiske politik sdledes,
at der er et permanent underskud pa de of-
fentlige budgetter. Stgrrelsen heraf vil vere
bestemt af investerings-/opsparingsadferden
i den private sektor.

2. Len og Arbejdsmarked

Arven fra Marshall’

Forklaringen p4, at disse to (den gang) nye og
afggrende indsigter havde og stadig har si
svart ved at blive formidlet, er, at de bygger
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pd makropkonomiske (i mods@tning til mi-
krogkonomiske) resonnementer. Og her var
Keynes heller ikke selv til megen hjzlp, idet
han i sin fremstillingsform hang fast i » Arven
fra Marshall«. Det vil i farste rekke sige i
den partielle ligevagts-metode, der kan veaere
mere vild- end vejledende.

Enhver gkonom, som er opflasket med pris-
dannelsen for jordber, fisk og andre letom-
settelige varer, har det simpelthen inde pd
rygmarven, at et overskudsudbud naturligvis
fgrer til et prisfald. Sédan vil det vare pa et
auktionslignende »mikro-marked«, der har
en institutionaliseret auktionarius (price mo-
ver). Desuden kan ceteris paribus forudsat-
ning vedr. udbuds- og efterspgrgselskurver-
nes uafh@ngighed af prisendringer antages
at holde med rimelig god tiln@rmelse pé et
»mikromarked«. Det vil sige, at der ses bort
fra indkomsteffekten af en @ndring i prisen.

Dette partielle resonnement overfgres i de
fleste standardlerebgger kritiklgst til ar-
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Figur 1. To typiske leerebogsfremstillinger af tilpasningen pd arbejdsmarkedet




bejdsmarkedet: en Ignnedgang vil fjerne den
ufrivillige arbejdslgshed. I dag er det sim-
pelthen svart at finde én lerebog, der ikke
har en sddan figur, der pd en intuitiv appelle-
rende made beskriver, at det er de stive pen-
gelgnninger, der blokerer for tilpasningen af
udbud og efterspgrgsel, og dermed reelt stil-
ler sig hindrende for reduktion/fjernelse af
arbejdslgsheden.

Ovenfor er gengivet to eksempler fra lere-
bgger med udbredt anvendelse pa universite-
ter over hele kloden: 1) Burda & Wyploz og
2) Begg, Fischer og Dornbusch.

At denne partielle opfattelse af »hvad der er
galt med arbejdsmarkedet« ogsa trives blandt
danske forskere kan dokumenteres bl.a. fra
»Centret for Arbejdsmarkedsstudier« i Ar-
hus, hvor f.eks. Nina Smith i sin tiltredelses-
forelesning drog fglgende konklusion:

Arbejdslpsheden i et land over en lengere
periode giver en grundleggende indikator
for, hvorledes arbejdsmarkedet fungerer,
hvordan udbud og efterspprgsel matcher hin-
anden, og hvor stor fleksibilitet der er i Ign-
dannelsen (min fremhavelse). Smith(1993),

p.1).

Keynes’ to kritikpunkter af den partielle
arbejdsmarkedsteori

Fleksibel lgn fjerner arbejdslgsheden

For det fgrste kritiserer Keynes antagelsen
om, at arbejdsmarkedet skulle fungere bedre,
jo mere fleksibel pengelgnnen bliver. De par-
tielle arbejdsmarkedsgkonomer glemmer, at
virksomhedernes efterspgrgsel efter arbejds-
kraft er en funktion af reallgnnen (udledt fra
produktionsfunktionen under antagelse af
profitmaksimering og fuldkommen konkur-
rence). En @&ndring af pengelgnnen (vi ser her
bort fra at markedsdeltagere i princippet for-
udsattes at antage, at prisen/lgnnen er para-
metrisk fastsat — en auktionarius ma vare til
stede) vil under forudsztning af fuldkommen

konkurrence fgre til en fuldstzndig parallel
senkning af priserne, der i en neoklassisk
verden er bestemt at de marginale omkostnin-
ger — in casu pengelgnnen. Altsd kan en nok
sa dramatisk pengelgnsendring ikke 2ndre
reallgnnen i en perfekt fungerende gkonomi.
Dette er baggrunden for Keynes konklusion i
kapitel 19 med titlen »Changes in Money-
Wages«:

To suppose that a flexible wage policy is a
right and proper adjunct of a system which
on the whole is one of laissez-faire, is the op-
posite of the truth. It is only in a highly
authoritarian society where sudden, substan-
tial, all-round changes could be decreed that
a flexible wage-policy could function with
success. (GT, p. 269)

Denne konklusion vil naturligvis yderligere
blive forsterket, hvis myndighedermne eller
arbejdsmarkedets parter som en del af den
kollektive overenskomst fastldser reallgnnen
(f.eks. 1 kraft af dyrtidsregulering), samtidig
med at pengelgnnen er fleksibel. Layard m.fl.
har en grundig gennemgang af, hvorledes uli-
gevaegt og »forkerte reallgnsforventninger«
fgrer til vedvarende inflation/deflation. De
eneste effektive bremser pa pris-/Ignudvik-
lingen er »imperfektioner« i pengelgnsfast-
settelsen og/eller konkurrence fra udlandet.’

Udbud skaber sin egen efterspgrgsel
Partiel arbejdsmarkedsteori har ydermere
den implicitte antagelse, at pa makroniveau
skaber udbud sin egen efterspgrgsel. Det vil
sige, at virksomhedernes forventede efters-
porgsel efter arbejdskraft’ DD-kurven i figur
2 (afledt fra produktionsfunktionen) ogsa er
den makrogkonomiske effektive efterspgrgs-
elskurve.

Det er precis det Keynes anfegter, idet han
sporger: »hvilken mekanisme sikrer, at den af
virksomhederne gnskede efterspgrgsel ogsa
bliver effektueret?« @get effektiv efterspprg-




sel efter produktion kraver en @ndret efter-
sporgselsadferd fra husholdningen (for-
brug), virksomheder (investeringer) og/eller
udland (nettoeksport).

Figur 2 vil for mange vare et relativt vel-
kendt padagogisk varktgj. Her kombineres
varemarkedet med den effektive efterspargsel
efter arbejdskraft ED-kurven i figur 2c.

Hvorvidt en reduceret reallgn (via lovgivning
eller via pget arbejdslgshed, der svakker Ign-
modtagerne ved overenskomstforhandlinger-
ne kombineret med en vis imperfektion i
prisfasts@ttelsen pa varemarkedet) forarsager
en @ndring 1 den effektive efterspgrgsel
kraver en makrogkonomisk analyse. Det kan
ikke antages a priori, men ma begrundes ved
en @ndret gkonomisk adferd pa vare- eller
servicemarkedet.

Figur 2a; Varemarkedet
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Keynes opregner ikke mindre end 7 forskelli-
ge effekter af en @ndret reallpn, hvoraf dels
indflydelsen pd lgnmodtagernes forbrugsef-
terspgrgsel og dels en @ndret realverdi af fi-
nansielle formuer md antages at gve den
stgrste indflydelse i kombination med for-
ventningsdannelsen vedrgrende den fremtidi-
ge pris-/lgnudvikling.

Disse overvejelser far Keynes til at konklu-
dere kapitel 19 med titlen »Changes in Mo-
ney-Wage«:

In the light of these considerations I am now
(min fremha&velse) of the opinion that the
maintenance of a stable general level of mon-
ey-wages is, on a balance of considerations,
the most advisable policy for a closed system
(min fremhavelse).There are advantages in
some degree of flexibility in the wages of

Figur 2b; Produktionsfunktion
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Figur 2. En meget lille makromodel til analyse af arbejdslpshed




particular industries so as to expedite trans-
fers from those which are relatively declining
to those which are relatively expanding. But
the money-wage level as a whole should be
maintained as stable as possible, at any rate
in the short period.

In the long period, on the other hand, we are
still left with the choice between a policy of
allowing prices to fall slowly with the prog-
ress of technique and equipment whilst kee-
ping wages stable, or of allowing wages to ri-
se slowly whilst keeping prices stable. On the
whole my preference is for the latter alter-
native. (GT. p.270-1)

Afsluttende bemarkning

Ovenstaende bgr leses som Keynes’ advarsel
mod, at antage at gget pengelgns-fleksibilitet
kan lgse ledighedsproblemet. Reallpnsudvik-
lingen bgr afstemmes efter produktivitets-
stigning og andringer i1 bytteforholdet 1
udenrigshandel. Havde det vearet tilfzldet i
f.eks. 1974/75, sa havde de industrialiserede
lande kunnet indkapsle de inflation®re ten-
denser, der opstod i kglvandet pa oliekrisen.

3. Den offentlige sektors budgetsaldo
Look after employment and the budget will
look after itself (Keynes, 1931)

Det forudscettes, at finanspolitikken er indret-
tet efter en reduktion af den offentlige geelds-
byrde. (Finansredeggrelsen, 1993, p.1.)

Nar de makrogkonomiske balanceproblemer
opregnes, er det blevet mere og mere almin-
deligt at nzvne underskuddet pa statsbudget-
tet, som et af de 4 overordnede balancepro-
blemer — pi ligefod med arbejdslgshed, infla-
tion og betalingsbalanceunderskud.

For Keynes er budgetsaldoen derimod blot et
instrument til at opna fuld beskaftigelse. For
ham ville det at have en specifik mals@tning
vedr. stgrrelsesordenen for underskuddet ve-

re ensbetydende med, at ggre et instrument til
et selvstendigt mal — pa fuldstendig samme
made, som han afviste at ggre valutakursen
(guldpariteten) til et mal for den gkonomiske
politik.

Rent empirisk bgr det ogsa mane til eftertan-
ke, at aldrig har statsgalden malt i forhold til
nationalproduktet vaere stgrre end ved afslut-
ningen af 2. verdenskrig, hvilket jo ikke stil-
lede sig hindrende for det l@ngste ubrudte
opsving, som verdensgkonomien har kunnet
fremvise.

Budgetsaldoen er et spejlbillede

af den private sektor

... malseetningen (vedr. budgetsaldoen) bor
veere balance (FR,1994)

Lad os igen starte med en lukket gkonomi.
Her gelder det per definition, at forskellen
mellem opsparing og investering i den priva-
te sektor modsvares krone for krone af den
offentlige budgetsaldo, jfr. ligning (1):

(1) Y=Cp+Ip+G

Sp =Y-Cp-T

Sf = Sp—Ip (privat sektors finansiel
overopsparing)

Sf = G-T (offentlig sektors finansiel
underopsparing)

Hvis der ingen offentlig sektor var, sa ville
der altid ex post vare balance mellem opspa-
ring og investering i den private sektor (fi-
nansiel overopsparing = nul).

I perioder, hvor der er tendens til overopspa-
ring i den private sektor, sa reduceres be-
skeftigelsen og vice versa. Og der er intet
teoretisk argument for, at den private sektor
skulle have en opsparingstilbgjelighed og en
investeringsadferd, der sikrer at opsparing
og investering matcher hinanden netop ved
fuld beskaftigelse.




Derfor er den gkonomiske politik ngdvendig
til at fylde et eventuelt efterspgrgselshul ud,
hvis malet om fuld beskzftigelse skal opfyl-
des.

Mere er der sidan set ikke at sige om dette
forhold, at hvis man politisk gnsker fuld be-
skaftigelse, s ma regeringen vare villig til
at under-/overbudgettere i den offentlige sek-
Lor.

Keynes konkluderer derfor ogsé denne dis-
kussion séledes:

I conceive, therefore, that a somewhat com-
prehensive socialisation of investment will
prove the only means of securing an approx-
imation to full employment (min fremhevel-
se) (GT, p.378).

Af citatet fremgér det, at Keynes sigter til of-
fentlige (socialised) investeringer, der netop
skal modsvare overskudsopsparingen i den
private sektor.’

Nir Keynes séledes i slutningen af »The Ge-
neral Theory« nar frem til en anbefaling af en
aktiv offentlig investeringspolitik, skal det
ses i lyset af den lange forudgdende diskussi-
on af mulighederne for at sanke rente for
derigennem at stimulere de private investe-
ringer. Situationen minder pd mange méder
om den aktuelle tilstand, hvor det nationale
renteniveau er vanskeligt at @ndre pa grund
af hgj kapitalmobilitet og en restriktiv valuta-
kurs méls@tning.

Der er fortsat en afgprende forskel pa beta-
lingsbalance og budgetsaldo

Udvides ligning (1) med udlandet, fas fgl-
gende identitet:

2) Y =Cp+Ip+G+(E-M)
Sf =(G-T)+(E-M)

hvor E — M er saldoen pa betalingsbalancens
Ipbende poster.

Umiddelbart kunne det se ud som om bud-
getsaldo og betalingsbalancesaldo gér ind pé
lige fod; men politisk er der en afggrende for-
skel pa, hvorledes hhv. udlandsgald og of-
fentlig gzld kan afvikles. Udlandsgalden
kan kun betales tilbage ved et ekportover-
skud. Reduktion af den offentlige geld er
derimod helt grundl®ggende et indenlandsk
fordelingspolitisk spgrgsmal.

Ville etableringen af en fzlles valuta skabe
parallellitet mellem udlandsgeld og offentlig
geld? Det er et besna@rende, men forkert
synspunkt. Afggrende for geldens samfunds-
gkonomiske belastning er nemlig ikke valu-
taens »farve«, men derimod det offentliges
beskatningsret. Den indkomst, der skabes in-
den for landets grenser — herunder renter af
offentlig gld — bliver beskattet i Danmark.
Et underskud pé betalingsbalancen vil fortsat
betyde, at der overfgres indkomst (og be-
skaftigelse) til udlandet og kan derfor ikke
undgas i det nationale beskatningsgrundlag.

Derfor vedbliver konkurrenceevnen at vare
af vital betydning for de enkelte EU-lande,
salenge den politiske struktur ikke er blevet
foderal.

Her vil det sn@vre band mellem kronen og
Euro’en — pd samme mdde som pundets bin-
ding til en alt for hgj guldparitet i 1920’erne
og begyndelsen af 1930’erne — fortsat stille
sig hindrende for en gkonomisk politik, der
varigt gger beskeftigelsen samtidig med at
bide udlandsgzlden og den offentlige gald
reduceres.’

Crowding out

Standardargumentet imod offentlige investe-
ringer var i hvert fald indtil Keynes skrev
»The General Theory«, at de pressede priva-
te investeringer ud i et tilsvarende omfang.
Altsé en typisk g@geunge effekt, der havde
som foruds@tning, at den samlede opsparing
i samfundet var konstant. Men netop Keynes’




pavisning af, at opsparingen var en funktion
af indkomsten burde definitivt havde afklaret
denne teoretiske misforstielse.

Uanset dette har argumentet alligevel sneget
sig ind ad bagdgren i stort set alle lerebgger.
Her knyttes det til hhv. de Ign- og rentedri-
vende effekter af ekspansiv finanspolitik.

Hvis Ignstigningstakten er en funktion af ar-
bejdslgshedsniveauet, sd er det dbenbart, at
bedre beskaftigelse giver stgrre Ignfrem-
gang. Ifglge neoklassikerne vil arbejdsmar-
kedet, som beskrevet ovenfor, overladt til sig
selv altid vende tilbage til den for arbejds-
markedet »naturlige« arbejdslgshed. @kono-
misk politik kan i1 bedste fald blot fremskyn-
de denne proces lyder det neoklassiske argu-
ment. Keynes ville her have fastholdt sin
konklusion som fremfgrt i forrige afsnit: at
effekten af pengelgnsandringer (udover pro-
duktivitetsstigningerne) er uforudsigelig og
bgr derfor undgas. Ligesom han ville have
mgdt synspunktet med den naturlige arbejds-
lgshed, som en vasentlig barriere for be-
skeftigelsespolitikken med en betydelig
skepsis, da det mangler et solidt empirisk
fundament.

Neoklassikerne vil ydermere havde, at et
budgetunderskud virker rentedrivende. Sta-
ten »stgvsuger kapitalmarkedet for opspa-
ring«.” Ogsa her bygger argumentet pa den
specielle antagelse, at opsparingen er en gi-
ven stgrrelse. 1 sa fald vil et ekstra offentligt
udbud af obligationer kunne gge overskuds-
udbudet og presse renten op. Men selv i det-
te resonnement overses det, at de offentlige
udgifter i fgrste omgang er finansieret mone-
tert, og det efterfglgende salg af obligationer
har til formal at suge denne overskudslikvidi-
tet op.

En eventuel tendens til rentestigning vil deri-
mod kunne have sit arnested i den reale del af
pgkonomien, hvis den ekspansive finanspoli-

tik forer til overophedning af arbejdsmarke-
det og derved skaber et inflation®rt pres.
Men her overses det, at udgangspunktet jo er
det stik modsatte: at aktivitetsniveauet er for
lavt pd grund af overskudsopsparingen i den
private sektor.

De offentlige investeringer vil blot bidrage til
at aktivere noget af den passive private op-
sparing.

En byrde for kommende generationer
»Geldsproblemet knytter ogsa an til den sti-
gende interesse for fordelingen af velfeerd pa
tveers af generationer. Mens det tidligere var
ret udbredt at betragte den offentlige geeld
som »den ene hands geeld til den anden« (un-
derforstaet: der er ikke noget problem), er
gkonomer i dag langt mere serigst (min
fremha®velse) opraget af denne side af geelds-
problematikken« (Jensen og Motzfeldt, 1994,
p.319)

Hensynet til »kommende generationer« er
ogsa det gennemgdende i Finansredeggrel-
sernes argumentation for, at geldsbyrden
skal nedbringes.

Rasonnementet er mudret. Ikke mindst hvis
afholdelsen af de offentlige udgifter (herun-
der en afvejning mellem offentligt forbrug og
offentlige investeringer) og fastleggelsen af
skattetrykket er sket ud fra en overordnet
vurdering af, hvorledes omfanget af ledige
ressourcer 1 samfundet kan begre&nses. Har
en sadan afvejning fundet sted, sa er det
svert at fa gje pa en realgkonomisk byrde i
fremtiden af at arbejdskraft og kapital anven-
des mere optimalt i dag.® Tvartimod vil de
offentlige investeringer efterlade et mere vel-
fungerende (og forhdbentligt ogsa renere)
samfund til vore bgrn end det ellers ville ha-
ve varet tilfeldet. Dette ma forgge velferd-
en i dag og maske navnlig i fremtiden.




Det generationsproblem, der muligvis sigtes
til, er det fordelingspolitiske problem, der
opstar som en konsekvens af en af de inter-
nationale kapitalmarkeder pitvungen hgj re-
alrente (der i sig selv presser de private inve-
steringer i kna). Den favoriserer den passive
finansielle opsparing, som politikerne ikke
tor underkaste en tilstreekkelig barsk beskat-
ning (realrenteafgiften kunne med fordel ud-
formes saledes, at afkastet af pensionsformu-
er aldrig kunne overstige realvaeksten i sam-
fundet).

Den sakaldte byrde ligger altsa i politikernes
(formodede) manglende vilje til at fgre en
fordelingspolitik i fremtiden, der ikke efterla-
der sorteper hos den almindelige lgnmodta-
ger, nar de (alt for) store og skattesubsidiere-
de pensionsformuer kommer til udbetaling i
en situation, hvor der ydermere er en risiko
for, at disse udbetalinger ville kunne unddra-
ge sig beskatning.

Galdsbyrden er siledes i forste rekke en
byrde for kommende politikere, der skal sik-
re en afbalanceret skatteudskrivning.”

Pa denne baggrund er det en bagvendt logik,
at det i dag er ngdvendigt at gennemfgre bud-
getforbedringer (med deraf fglgende gget ar-
bejdslgshed og mindsket velfeerd i nutid og
fremtid), udelukkende med det sigte at lette
arbejdet for politikerne i fremtiden."

4. Afslutning

Keynes skrev i forordet til »General Theory«,
at hans kollegers vurdering af bogen for-
mentlig ville dele sig i to lige kritiske opfat-
telser. Den ene gruppe ville med et let skul-
dertrak sige, her er der inter nyt, mens den
anden med slet skjult hovedrysten ville kon-
statere, at her tog Keynes helt fejl.

Disse to vurderinger genfindes stadig i debat-
ten og afspejles, som vi har set ogsa i stan-
dardlerebpgerne. Den »neoklassiske synte-

se« fik hurtigt demonstreret, at det sdkaldt
»nye« blot var en »ad hoc antagelse« om sti-
ve pengelgnninger. Blev denne antagelse
fjernet, sa forblev modellens resultater ifglge
den neoklassiske syntese de traditionelle,
altsa — intet nyt!

Derimod var dommen over Keynes politikan-
befalinger — helt forkert, at en aktiv penge-
og navnlig finanspolitik skulle kunne péavirke
beskaftigelsen varigt. Der blev op gennem
1970’erne og 1980’erne sat et stgrre og stgrre
spgrgsmalstegn ved den efterspgrgselsorien-
terede politiks effektivitet. Modeller med
»rationelle forventninger« blev lagt til grund
for afvisningen af, at ekspansiv finanspolitik
kunne andet end blot forgge inflationen.
Glemt var idéen om, at den private sektor
kunne vare i permanent ubalance; for det vil-
le jo vare »irrationelt«.

Den definitive gravskrift over det teoretiske
fundament for en aktiv gkonomisk politik le-
verede den svenske nobelpriskomité, da den i
oktober 1995 tildelte Robert Lucas arets no-
belpris for teorierne om »policy ineffective-
ness«.

Noter

1. Jeg skal her takke uden pd nogen made at for-
pligte mine kolleger Kirsten Bregn, Poul Wolff-
sen og Hans Aage for konstruktive kommentarer.
Nogle af de her fremfgrte argumenter er yderli-
gere uddybet i min bog »@konomi og Virkelig-
hed«, hvor der ogsa gives en mere fyldig teorihi-
storisk beskrivelse af, hvorfor Keynes' simple,
men banebrydende makrogkonomiske teorier for-
svandt fra de pkonomiske larebgger.

2. Det er en forngjelse at lese John Hicks’ »A Mar-
ket Theory of Money« fra 1989, Her lykkes det
nemlig — langt om leenge — for Hicks at fa place-
ret Marshalls metode i den rette mikrogkonomi-
ske kontekst, hvorfra der ikke kan drages ma-
kropkonomiske konklusioner,

3. Det bgr i den aktuelle situation ikke overses, at
Bank of International Settlement (BIS) i sin Ars-
beretning fra 1996 gor Keynes' advarsel (fra
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1923) om, at deflation (varigt faldende priser)
kan have endog sxrdeles skadelige samfundsgko-
nomiske virkninger til sin.

I en drrickke var det kotyme i Finansredeggrel-
serne, at gengive de fire vaesentligste balancepro-
blemer i dansk gkonomi i form af en diamant,
hvor hhv. arbejdsl@gshed, inflation, budgetsaldo
og betalingsbalance blev milt ud af hver af de fi-
re akser, hvilket kun kunne efterlade det indtryk,
at de var lige hejt prioriterede mal i den gkono-
miske politik.

Det er pracis det fenomen, der haerger store dele
af den vestlige verden, at opsparingskapaciteten
ikke mindst i pensionskasserne langt overstiger
virksomhedernes investeringslyst.

Det danske betalingshalanceoverskud, der kulmi-
nerede i 1993 er helt overvejende skabt gennem
en langsommere vekst i Danmark end i de gvri-
ge EU-lande. En situation, der i Igbet af perioden
1994-98 har vendt sig til sin mods&tning.

Et argument der ogsd genfindes pd globalt plan
bl.a. i den ofte fremfgrte kritik af det amerikanske
budgetunderskud: den offentlige galdsceetning er
internationalt set uden tvivl medvirkende til for
lav opsparing i et omfang, der berer et hovedan-
svar for de sidste 10-15 drs hgje realrenter (Fi-
nansredeggrelsen, 93, p.101)

Hvis bekymringen hos disse forfattere havde
knyttet sig til brugen af udtgmmelige ressourcer,
sd ville der have varet en vis substans i argumen-
tet. I givet fald vil en ekspansion af produktionen
i dag mindske de fremtidige beholdninger af na-
turkapital til skade for kommende generationer;
men nej det problem optager ikke denne kategori
af neoklassiske gkonomer. De fgrer et partielt
bogholderi over pengeindkomster og opfatter den
offentlige sektor som enhver anden husholdning,
at geeld skal betales tilbage med rentes rente, som
derfor md begrenses — koste hvad det vil sam-
fundsgkonomisk. Selv i 1993 anbefalede de en fi-
nanspolitisk stramning for at begrense den of-
fentlige gelds@tning; men der var ikke megen ly-
dhgrhed hos den netop tiltridte regering for dette
synspunkt.

Her kan der nok med fordel lyttes til de advarsler
som bla. Michael Mgller og Niels Chr. Nielsen
har fremfgrt over for den fortsatte skattefritagelse
for pensionsindbetalinger. Det kan meget let bli-
ve penge som statskassen aldrig ser.(Mgller &
Nielsen 1993 s. 74-75)

. Det er sdledes ogsa karakteristisk at f.eks. Jensen

og Motzfeldt helt undlader at vurdere beskefti-

gelseseffekten af den »trovaerdige« finanspolitik,
der kan holde off.gzld/BNP forholdet konstant.
Det konstateres: Bedpmmelsen af output-gab
og mulighederne for hurtigt ar nd tilbage til
trend-BNP md bl.a. bero pd en vurdering af flek-
sibiliteten pa arbejdsmarkedet (min fremhzvel-
se). og de fortsetter: Under alle omst@ndigheder
peger sammenhangen mellem det strukturelle
budgetunderskud, output-gap og ledighed pd, at
bedpmmelsen af finanspolitikkens holdbarhed
er neert forbundet med graden af fleksibilitet pa
arbejdsmarkedet (min fremhevelse) (p.330)
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