LISBETH J. THORSEN

Hvad blev der af praesident Reagans

udbudslgsning?

Okonomisk teorier og institutioner bag »supply-side« politik.

Hvad er udbudspolitik?

Ronald Reagan blev i 1980 valgt til USA’s
preesident bl.a. i kraft af lafter om grund-
leeggende @ndring af den skonomiske po-
litik. Reagan’s politik blev prasenteret
som en revolutiner bevagelse tilbage til
et pree-keynesiansk samfund. Ofte gen-
tagne slagord var »An end to big gover-
ment« og »Get government off the back
of the American people«. Den nye teori
blev prasenteret som et opger med den
keynesianske makroteori, hvor produkti-
onen tilpasses efterspargslen. Det nye teo-
retiske udgangspunkt var supply-side
okonomers tro pa, at Say’s lov (udbuddet
skaber sin egen efterspergsel) kunne re-
etableres, hvis blot ekonomien fik lov at
vende tilbage til det 19. arhundredes lais-
sez-faire principper.

Det gjaldt derfor om, dels at afvikle de
barrierer, som en omfattende statsregule-
ring betoed for den frie konkurrences ud-
foldelse, og dels at ege incitamentet til at
arbejde, opspare og investere. Herved vil-
le det vare muligt at skubbe skonomiens
produktionsmulighedsgraense udad. Kon-
kret anviste udbudsteorien tre policy vari-
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able som ved fzlles hjelp skulle genop-
rette en vakstokonomi: For det forste
skulle den marginale skattesats nedsattes
for at gge arbejdsudbud, opsparing og in-
vesteringer. For det andet skulle markeds-
mekanismens egen resourceallokering gen-
etableres ved afregulering samtidigt med
at den offentlige sektor blev indskraenket.
For det tredje skulle man ved en langsom
vaekst 1 pengemangden undgd inflatio-
nens forvridninger og indskrankninger af
produktionsmulighedsomradet.

Skent udbudspolitik - ofte betegnet
som udbudslesning - findes i forskellige
varianter, er der almindelig enighed om at
betegne hovedtanken i Reagans politik
som en ’'push-pull dynamik’. En moneta-
ristisk pengepolitik skulle standse inflati-
onen og den nominelle GNP vakst (pull
down), samtidigt med at skattelettelser og
afregulering skulle oge beskeftigelsen og
det reale output (push up). Teoretisk set
skulle denne ekspansion ikke bygge pa ef-
tersporgselseffekten, men pa nogle posi-
tive antagelser om investeringernes opspa-
ringens og arbejdsudbuddets reaktion pa?
en skatteta&nkning, samt pa en forvent-
ningseffekt. Forventnings effekten skulle
bl.a. udmentes i nedjusterede inflations-
forventninger og var derfor af betydning
for den samlede push-pull dynamik.

Pa baggrund af den ekonomiske udvik-
ling fra 1981 indtil vedtagelsen af den nye
skattelov 1 1986 er det nu muligt at sege at
vurdere Reagan administrationens politik
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ud fra spergsmalene: Fungerede udbuds-
lesningen som en ny form for ekonomisk
politik? Var der tale om et alternativ til
keynesiansk tankegang? Fik finanspoli-
tikken vasentlige udbudseffekter i form
af oget arbejdsudbud, opsparing og inve-
steringer? Det er navnlig vaerd at legge
merke til, at debatten om udbudslesnin-
gen snart kom til at dreje sig vaek fra eko-
nomisk teori over til spergsmal om poli-
tisk magt. Ikke mindst samlede interessen
sig om rollefordelingen mellem finans- og
pengepolitik styring. Hvilke institutioner
og hvilket tidsperspektiv skulle dominere
denne styring?

Indledningsvis er det hensigtsmassigt
at sammenligne Reagans administratio-
nens oprindelige handlingsprogram med
den politik som viste sig politisk gennem-
forlig. De skonomiske konsekvenser kan
dernaest skitseres dels ud fra officiel stati-
stik, dels med udgangspunkt i politisk og
fagokonomisk debat.

Den oprindelige handlingsplan
1981 og dens realisering

Forste punkt i administrationens »Pro-
gram for Economic Recovery« (Februar
1981) var en skattereform som nedsatte
indkomstskatten med 25% i lebet af tre
ar. Herved reducerede man de marginale
skattesatser fra et interval pa 14-70% til
intervallet 11-52%. Desuden indeholdt
skattereformen et ekstra fradrag for hus-
stande med to indkomster, vasentlige
skattefri opsparingsordninger samt en
mere lempelig beskatning af kapitalgevin-
ster. Virksomhedsbeskatningen blev isar
pavirket gennem gunstige afskrivnings-
regler (perioden pa henholdsvis 10, 5 og 3
ar for bygninger, anleg og motorkegreto-
jer 1 industriel anvendelse). Skatterefor-
men tradte i kraft i oktober 1981. Afskriv-
ningsreglerne blev noget modificeret i
1982, men ellers fungerede den nye lov-
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givning i sin fulde udstrakning indtil den
nye skattereform af 1986, hvis virkninger
endnu ikke er kendte.

Skattereformen af oktober 1981 blev
kombineret med en omlagning af den of-
fentlige udgiftpolitik, idet en lang razkke
selektive statteordninger skulle afvikles,
hvorimod forsvarsudgifterne skulle op-
prioriteres. Forsvarsudgifterne i faste pri-
ser steg fra 71,3 mia. $ i 1980 til 96,8 mia.
$ i 1985. Hvor skattereformen og afregu-
lering stemmer godt overens med de ud-
budsteroretiske tankegange, ma ensket
om ekspansion af militerudgifterne ka-
rakteriseres som noget specielt for Reaga-
nomics. Forsvarspolitikken var primart
motiveret af prasidentens enske om at
styrke den nationale sikkerhed. De eko-
nomiske konsekvenser var hovedsageligt
efterspargselseffekter.

Pa trods af skattelettelser og udvidelse
af militeerudgifterne indeholdt hand-
lingsprogrammet af 1981 et lefte om at
balancere statsbudgettet i 1984. Den fi-
skale optimisme skyldtes for det forste, at
man budgetterede med besparelser gen-
nem afregulering, som var sterre end
hvad der viste sig politisk muligt. Man
havde regnet med budgetnedskzaringer pa
40 mia. $ om aret fra 1981-1984. Denne
nedskearing lod sig kun gennemfere det
forste ar. For det andet var man starkt
inspireret af Laffer-kurve hypotesen, ifol-
ge hvilken det i et vist interval skulle vaere
muligt at forege skatteprovenuet gennem
nedsattelse af den marginale skattesats.
Man forventede et »revenue feedback
from the tax bill«!

Endelig indholdt handlingsplanen en
stramning af pengepolitikken. Federal
Reserve, den federale centralbank, havde
under ledelse af Paul Volcker i 1979 ind-
foert en monetaristisk inspireret penge-
maengdestyring, men ifelge Reagan admi-
nistrationen havde man varet for efter-




givende over for kortsigtsfluktuationer i
pengeeftersporgslen og renteniveauet. For
at aflive forventningerne om en fortsat
hej inflationstakt skulle pengepolitikkens
trovaerdighed cementeres gennem en ufra-
vigelig stramning i den monetane vakst.
Hensigten var at reducere den monetane
vaekstrate med 50% i lebet af fire ar.?.
Fra 1980-1981 reducerede man vaksten i
pengemangden (M1) fra 7,2% til 5,1%,
men medio 1982 steg vaekstraten til 8,5%,
og 1 1985 naede den op pa 10,5%. Forle-
bet hang snavert sammen med den eko-
nomiske udvikling.

Den gkonomiske udvikling
1981-1985

Den umiddelbare konsekvens af Reagan’s
ekonomiske politik var en kraftig lavkon-
Jjunktur i 1981-82. Den reale vakstrate
faldt fra +1,75 i 1981 til +2,1 i 1982.
Samtidig blev inflationen reduceret fra
ca. 10% til 6%, arbejdslesheden steg fra
7,0% til 9,5%3). Det var en udbredt for-
tolkning, at den kontraktive pengepolitik
og heraf folgende rentestigning havde
kvalt investeringerne, og at arbejdsleshe-
den desuden var steget p.g.a. et konkur-
renceevnetab. Den starkt stigende dollar-
kurs havde givet importerer frit lejde pa
det amerikanske marked, og underskud-
det pa betalingsbalancen var sterkt sti-
gende?). Medio 1982 @ndrede man penge-
politisk kurs, idet man ekspanderede den
monetaene vakstrate med 2-3%. Den
pengepolitiske malsztning blev herefter
at holde inflationen under kontrol, men
samtidigt stimulere vaksten.

Med en ekonomisk politik, som nu var
bade finans- og pengepolitisk ekspansiv
oplevede man meget kraftig hejkonjunk-
tur. I 1984 var GNP-vaksten storre end
6% og samtidig havde inflationen stabili-
seret sig pa et niveau omkring 3-4%. Hoj-
konjunkturen sikrede genvalg af Reagan,

men den okonomiske succes var blandet
p.g.a. de accelererende underskud pa be-
talingsbalancen og pa det offentlige bud-
get. Sidstnavnte, som ifelge handlings-
programmet i 1981 allerede burde balan-
cere, udgjorde i 1984 118 mia $).

Ser man pa hele forlebet fra 1980 til
1985 sammenlignet med perioden fra
1974-1979 (hvor formalet med periode-
inddelingen har varet en opdeling som
indeholdt en »fuld konjunkturcykel), op-
naede Reagan en gennemsnitlig real vaekst
rate pa 2,1% og et inflationsniveau pa
6,7%9. Sammenlignet med tidligere peri-
oder og kombineret med de hidtil storste
budget- og betalingsbalanceunderskud
var der ikke tale om nogen exeptionel suc-
ces. Forklaringerne pa forlebet har veaeret
staerkt divergerende, og afspejler debatte-
rens holdning til den ekonomiske politik.

Reagan’s udbudspolitik:

Myte eller realitet?

Umiddelbart var det iejnefaldende, at den
forte finanspolitik mindede en del om en
keynesiansk  efterspergselsstimulerende
politik. David Stockman, Reagan’s bud-
getansvarlige fra 1980 til 1985, giver i sin
bog, »The Triumph of Politics,« en for-
klaring pa de store budget underskud,
som gjorde finanspolitikken sa udpraget
ekspansiv. Han haevder, at supply-side til-
hangere ikke indsa, at nedskaringerne pa
statsbudgettet matte vare meget store,
fordi den vante bracket-creeping effekt,
som automatisk forggede skatteprovenu-
et, forsvandt med den faldende inflation.
»There was no Laffer Curve or revenue
feed-back due to the stimulative effect of
the tax cut. Taming the welfare state was
the real problem«”.

Nedskearingerne viste sig at vaere poli-
tisk uigennemfeorlige, specielt hvad angik
de selektive stotteordninger, som indfly-
delsesrige interesseorganisationer fik for-
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purret. Regeringens beregninger forudsat-
te, at vedtagelse af skattereformen ville
virke diciplinerende pa Kongressen, som
dermed blev medansvarlig for budgetun-
derskuddet. Kongressens finanspolitiske
disciplin viste sig imidlertid ikke at leve op
til disse forventninger. Hertil kom prasi-
dentens kostbare forsvarspolitik. Alt ialt
viste det sig, at mange ars vakst i den of-
fentlige sektor var en mere irreversibel va-
riabel end forst forventet. Stockman kon-
kluderede derfor, at den oprindelige ud-
budsidé om at befri ekonomien for stats-
lig intervention havde spillet fallit:
»What economic succes there was
had almost nothing to do with our
original supply-side doctrin.
Instead Paul Volcker and the
business cycle had brougth
inflation down and economic
activity surging back. The abrotive
Reagan Revolution proved that the
American electorate wants a
moderate social democracy to
shield it from capitalism’s rougher
edges«®).

Stockman’s kritik er nasten udeluk-
kende rettet mod vanskelighederne med at
indskraznke den offentlige sektor. Andre
udbudstilh@ngere har derimod mere ex-
plicit forsegt at vurdere udbuds-konse-
kvenserne af regeringens ekonomiske po-
litik. Saledes argumenterede Feldstein i
1986, at »around 2% of the 15% rise in
real GNP since the recovery began cannot
be explained by the increas of nominal
GNP and might therefore be attributable
to supply side effects.?).

Feldstiens fremhavede imidlertid, at
kompetente udbudstilh@ngere altid havde
havdet, at udbudseffekter i sterre om-
fang forst kunne materialisere sig pa langt
sigt, og at der derfor ikke var noget over-
raskende 1, at den skonomisk politik ikke
levede op til sine mest optimistiske til-
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hangeres kortsigtsforventninger. Det er
derfor vaerd at se narmer pa forudset-
ningerne for udbudseffekter, samt pra-
sentere nogle sken over de opnaede effek-
ter pd arbejdsudbud, opsparing og inve-
stering.

Omfanget af udbudseffekterne

Arbejdsudbuddet.

Man forventede, at arbejdsudbuddet ville
pavirke dels af skattereformen, dels af so-
ciale nedskaringer. Man var bl.a. inspire-
ret af Jerry A. Hausman som i en under-
sogelse fra 1975 konkluderede: »My este-
mate idicate that desired hours of work
would increase by between 5 and 10% if
the present tax system was replaced by a
proportional tax«!9),

Selvom skattereformen reducerede
progressionen vasentligt og dermed gjor-
de systemet mere proprotionalt, er de
forelebige sken over 1981 skatterefor-
mens effekter ganske beskedne. Robert
Haveman anslog i 1984, at skatterefor-
mens samlede effekt pa arbejdsudbuddet
medfoerte en stigning pa ca. 0,7 til 1,6%.
Det stigende arbejdsudbud stammede
iser fra kvinder og andre grupper, som i
forvejen ikke er fuldtidsansat!1). Den ge-
nerelle vurdering af effekternes beskedne
omfang stemmer i ovrigt godt overens
med OECD’s sammenfatning af en raekke
lignende undersegelser.'2).

Udover skattereformen tillagde man
nedskaringer i sociale ydelser en del be-
tydning i forbindelse med arbejdsudbud-
seffekter. Man enskede at ga til angreb pa
substitutionseffekten, eller det begreb
som i faglitteraturen betegnes »the pover-
ty trap,« dvs. »the high implicit marginal
tax rages om low income families due to
the interaction of the income tax system
with means-tested cash or in-kind trans-
fers«!3),




Nedskaringerne var rettet mod pensions-
systemet, den offentlig sygesikring, samt
studiestotte- og laneordninger. Desuden
blev kvindelige forsergere og gifte kvin-
der ramt via nedskaringer i AFDC-pro-
grammet (Aid to Families with Dependent
Chrildren), fedevareordningen (Food
Stamps) og boligstette. Selv det relativt
kritisk indstillede Urban Instituttet ind-
remmer imidlertid, at Reagan administra-
tionen ikke var i stand til at foretage vold-
somme overgreb pa det sociale forsorgs-
system. 14,

Haveman estimerede 1 1984, at nedska-
ringernes effekt pa arbejdsudbuddet hav-
de veret ganske sma (0,1 - 0,9%
stigning). Han argumenterede, at lavkon-
junkturen i 1981-1982 holdt randar-
bejdskraften ude fra arbejdsmarkedet i en
periode, hvor bade skattereform og ned-
skaringspolitik skulle have trukket den
ind. At en lavkonjunktur eger den skjulte
arbejdsloshed, synes at vare generelt ac-
cepteret. Stockman vil nok forklare de be-
skedne arbejdsudbudseffekter med hen-
visning til at angrebet pa »the poverty
trap« ikke var gennemgribende nok.

Opsparing

Interessen for skattesystemets pavirkning
af den samlede opsparing har iser kon-
centreret sig om det relative prisforhold
mellem fremtidigt og nutidigt forbrug. Pa
den ene side haevder OECD-gkonomer, at
der ikke statistisk er beleeg for at lande
med hojt skattetryk har et lavere opspa-
ringsniveau, Pa den anden side har ud-
budsekonomer pavist en signifikant sam-
menhang mellem opsparing og @ndrin-
ger i opsparingens disponible afkast. Den
centrale undersogelse er lavet af Michael
J. Boskin med brug af data fra perioden
1919-69, som beregnede at 10% stigning i

det disponible afkast oger opsparingen
med 4%'5).

Inspireret heraf indeholdt Reagan’s
skattereform dels en rekke omfattende
skattefri opsparingsordninger, dels en
skattesenkning for langsigtede kapitalge-
vinster. Indtil videre synes Reagan admi-
nistrationens opsparings incitamenter
imidlertid ikke at have baret nogen frugt:

Personal Savingsratio.!®)

1981 1982 1983 1984 1985
6,4 6,7 52 6,1 42

Som ekonomerne L. Chimerine and
R.M. Young skrev i 1986:
The personal saving rate during
the last four years has actually
been significantly below previous
years... despite sharp cuts in
marginal tax rates, the enactment
of various savings incentives, and
extremely high interest rates!”).
Foruden det generelle argument om op-
sparingens afkastningselsticitet anferte en
del udbudstilh@&ngere, at det stigende
budgetunderskud ville fa en (ganske vist)
utilsigtet opsparingseffekt, p.g.a. ratio-
nelle forventninger om et oget fremtidigt
skattetryk. 1 1984 fastslog Paul Volcker
imidlertid at opsparingskvoten pa trods af
den ferte finanspolitik fortsat ligger mel-
lem 7 og 9% af GNP.

Investeringer

Som anfert var det hensigten, at Reagans
afskrivningsreform skulle premiere pro-
duktive investeringer defineret som indu-
strielt produktionsapparat i modsatning
til f.eks. boligbyggeri. Denne politik, der
gik under navnet the Feldstein Twist,
medforte selv efter modifikationerne i
1982 omfattende skattelettelser for nyin-
vesteringer i industriel anvendelse. Gen-
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nemsnitligt anslar Urban Institute, at der
var tale om skattelettelser pa ca. 50%.
Umiddelbart ville de nye afskrivningsreg-
ler pavirke investeringsomfanget ad to
veje.
omfattende skattelettelser for nyinveste-
ringer i industriel anvendelse. Gennem-
snitligt anslar Urban Institute, at der var
tale om skattelettelser pa ca. 50%. Umid-
delbart ville de nye afskrivningsregler pa-
virke investeringsomfanget ad to veje.
For det forste reducerede man kapital-
omkostningerne. For det andet lettede
man virksomhedsbeskatningen, hvorved
det disponible afkast steg. Under normale
omstendigheder forekom det sandsyn-
ligt, at en del af denne merindtjening ville
blive geninvesteret, idet mulighederne for
selvfinansiering var foregede. Udviklin-
gen pa investeringerne fremgér af neden-
staende tabel.
Umiddelbart synes twistet forst at sla
igennem i 1984. Billedet forstyrres imid-
lertid noget af den betydelige mangde
uudnyttet kapacitet, som var en folge af
lavkonjunkturen fra 1981-82. Desuden
spillede det heje renteniveau en rolle.
Det er imidlertid problematisk at beteg-
ne investeringsboomet i 1983-84 som et
resultat af udbudspolitikken. Ud fra en
keynesiansk synsvinkel har man fert en
ekspansiv finanspolitik, hvorved man pa-
virkede den aggregerede efterspogsel in-
klusive investeringseftersporgslen (accel-
leratoreffekten). Den fremtraedende oko-
nom, James Tobin beskrev faznomenet

sdledes: »Keynesian medicine, demand
tonics masquerading as supply-side no-
strums, serendipitously administered by
anti-Keynesian doctors, revitalized the
sick patient«!?). Generelt viste udbudsef-
fekterne at vare relativt begraensede pa
kort sigt, iser m.h.t. arbejdsudbud og
opsparing. Udbudslesningen levede sile-
des ikke op til forventningerne hos de til-
haengere, som lagde veegt pa kortsigtede
resultater.

Fordelingsmassige konsekvenser
Nar det er navnt, at udbudspolitikken
umiddelbart havde meget til falles med
en ekspansiv keynesiansk finanspolitik,
skal det ogsd pointeres, at de fordelings-
massige implikationer var ret forskellige.
Hvor den keynesianske finanspolitik vir-
ker som en eftersporgselsstimulering - der
ofte favoriserer befolkningsgrupper med
heje forbrugskvoter, f.eks. de arbejdslose
- handler udbudspolitik 1 hej grad om at
prazmiere de »produktive« befolknings-
grupper, som enten sparer op eller inve-
stere.

Resultater blev ifelge Urban Institute,
at den mest velhavende femtedel af be-
folkningen oplevede en gennemsnitlig
indkomstfremgang pa 8,7%, hvorimod
den fattigste femtedel gik 7,6% tilbage i
perioden fra 1980-19842%). Udviklingen
var for det forste en konsekvens af den re-
ducerede progression i skattesystemet,
altsa en folge af de generelle skattelettel-
ser. Desuden spillede nedskaringerne i

Investeringsomfang: Procentvis @ndring i forhold til forrige ar'®.

1981 1982 1983 1984 1985
Private investeringer 3,1 +6,8 9,7 18,0 6,0
Heraf bolig investeringer +4,9 + 15,0 41,7 12.2 2,5
[kke-bolig investeringer 3,5 +4,7 y 4. 19,8 6,3
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sociale ydelser en rolle. Endelig pregede
lavkonjunkturens stigende arbejdsleshed
billede frem til 1984.

Udefra en forestilling om, at et mar-
kedssystem efter laissez-faire pricippet fa-
voriserer de mest velhavende grupper
(»survival of the fittest«), kan man fortol-
ke de empiriske reslutater som tegn pa, at
Reagan’s politik tilsyneladende naede et
stykke i retning af en laissez-faire ekono-
mi. Omvendt kan man sperge om ikke
udbudslesningen indebar en form for se-
lektivitet, f.eks. 1 form af Feldstein twi-
stet, som gik ud over markedsmekanis-
mens egen resourceallokering og derfor
nzppe kan kaldes laissez-faire, men deri-
mod en ny form for regulering som be-
gunstigede de velhavende.

Andret rollefordeling mellem
finans- og pengepolitik
Udbudslesningen bestod i en hidtil u-
kendt kombination af to velkendte for-
mer for skonomisk politik: en anti-inflati-
onar pengepolitik og en ekspansiv finans-
politik. Denne kombination @ndrede rol-
lefordelingen mellem finans- og pengepo-
litisk styring.

Det viste sig, at pengepolitikkens om-
kostninger (pull-effekter) via renteniveau
og dollarkurs for en tid kvalte skatte-
senkningens ekspansive effekter (push-
effekter). Inflationsbekampelsen blev
samtidig Reagans mest iojnefaldende suc-
ces. man opnaede dette resultat i kraft af
reduceret eftersporgsel bade pa hjemme-
og pa eksportmarkedet. Der var altsa tale
om en kendt form for anti-inflationaer
konservativ politik, hvis udbudsincita-
menter pa la@ngere sigt skulle besta i fal-
dende rente og mere stabile priser.

Kritiske roster havde fra starten pape-
get det selvmodsigende i at kombinere
ekspansiv finanspolitik med en langsom
monetaer vakstrate?!. Nogle ekonomer

mente, at den pengepolitiske styring kom
til at dominere den finanspolitiske. Der
blev samtidigt sat spergsmalstegn ved,
hvem der egentligt havde ansvar for den
okonomiske politik. Bartels anferte
f.eks.:
Quietly behind the fireworks of
the Reagan Revolution in fiscal
policy, the Fed and monetary
policy have come to dominate
macro economic policy... The
overall management of the
economy on a month to month or
even year basis now rests with the
Fed’s monetary policy’'%2).
Meget taler for at Federal Reserves cen-
trale placering h&nger sammen med et
@ndret tidsperspektiv for finans- og pen-
gepolitisk styring. Moderate udbudseko-
nomer som Feldstein argumenterede nu
for en finanspolitik, hvis udbudseffekter
forst kunne materialiseret pa langt sigt
(10-15 ar). Samtidigt var det imidlertid
abenbart, at finanspolitikken pa kort sigt
havde nogle efterspergsels - indkomstef-
fekter, som kunne l&gge pres pa pris og
renteniveau. Da ekspantionen tog fart i
1983, blev det pengepolitikkens rolle at
holde disse efterspergselseffekter i ave,
idet man betragtede et stabilt prisniveau
over de kortsigtede aktivitets/beske fti-
gelseshensyn.

Hvor man fer - efter keynesiansk op-
skrift - havde ladet finanspolitikken »fi-
ne-tune« okonomien pa kort sigt, kom
man nu i den bemarkelsesvardige situati-
on, som Paul Samuelson kaldte »fine-tu-
ning by the Fed«*?. Det var derfor natur-
ligt, at de institutionele rammer for den
pengepolitiske styring blev taget op til re-
vision.

Debatten om Federal Reserves
uafhengighed
Federal Reserve blev oprettet som en uat-
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hangig institution i 1913, men forst efter
bankreformen i 1935 blev institutionen en
potentiel magtfaktor. Indtil 1968, hvor
den keynesianske opfattelse af finanspoli-
tisk styring var i hejsadet, spillede Fede-
ral Reserve en tilbagetrukket rolle. Med
valget af prasident Nixon i 1968, begynd-
te monetaristiske tankegange at vinde ind-
pas i den ekonomiske politik. Samtidigt
skarpedes diskussionen om Kongressen
burde have mere kontrol med den penge-
politiske styring.

Da pengepolitikken under Reagan kom
til at spille en vaesentlig rolle selv pa kort
sigt, blev spergsmalet om de institutionel-
le rammer presserende. En del udbudse-
konomer mente, at udbudseffekterne ville
sla hurtigere igennem, dersom Federal
Reserve optradte mindre restriktivt. Om-
vendt var Federal Reserve, reprasenteret
af Volker, i stand til at retfardiggere sine
egne dispositioner med henvisning til ad-
ministrationens »uansvarlige« budgetun-
derskud:

By feeding consumer purchasing
power, by heightening skepticism
about our ability to control the
money supply and contain
inflation... monetary policy must
carry more of the burden of
maintaining stability, and its
flexibility to some degree is
constrained?4).

Selvom der er en vis tradition for, at Fe-
deral Reserve retter sig efter regeringens
henvisninger, er de konkrete muligheder
for indlydelse begransede. Federal Reser-
ves overste myndighed, »the Board of
Governors,« bestar af 6 guverngrer med
en 14-arig valgperiode. Derudover udpe-
ger prasidenten direkteren for en 4-ars
periode. Volcker var saledes udpeget af
Carter, og p.g.a. den lange valgperiode
har regeringen kun ringe indflydelse pa
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kommissionens sammensatning. Da Rea-
gan 1 1983 genvalgte Volcker blev det af
nogle fortolket som tilfredshed med den
forte politik, af andre som prasidentens
»unwillingness to exercise management of
the economy«?29.

Det problematiske bestod i, at rent po-
litiske beslutninger blev truffet af et organ
som ikke var folkevalgt. Nar udbudsles-
ningen medferte, at pengepolitikken blev
centralt placeret selv pa kort sigt, var det
pa den ene side enskvardigt, at admini-
stration og Kongres var medansvarlige for
denne politik. Pa den anden side var der
nogle oplagte fordele ved at bibeholde Fe-
deral Reserves uafhangighed, idet penge-
politik slar langt hurtigere igennem end fi-
nanspolitik. Den politiske proces i Kon-
gressen havde ofte grebet forstyrrende ind
over for en langsigtet finanspolitisk plan-
leegning. Men ved hjzlp af den pengepo-
litiske styring havde man en i amerikansk
sammenha&ng ganske enestdende mulig-
hed for at gribe gjeblikkeligt ind over for
@&ndrede gkonomiske omst@ndigheder og
samtidigt - 1 kraft af uvafthangigheden af
politiske organer - gennemtvinge en mere
langsigtet planlegning.

Bade udbudskritikere som James Tobin
og tilhangere som Feldstein stottede ide-
en om, at pengepolitikken burde tilrette-
legges efter »nominal GNP growth tar-
gets, established by the Fed in consultati-
on with the President and subject to veto
by Congress«?®. Debatten afslorer en
klar accept af pengepolitikkens stigende
betydning. Det man diskuterer er, hvem
der skal beherske de nye styringsredska-
ber.

Konklusion

De forelgbige erfaringer med Reagan ad-
ministrationens gkonomiske eksperimen-
ter tegner folgende billede: Udbudslesnin-
gen levede ikke op til ivrigste tilhengeres



forventninger om umiddelbare effekter i
form af eget arbejdsudbud, opsparing og
investeringsomfang. Generelt viste fi-
nanspolitikkens udbudseffekter sig at vee-
re sma pa kort sigt.

Den omfattende afregulering og ind-
skreenkningen af den offentlige sektor,
som var et centralt element i Reagan ad-
ministrationens oprindelige strategi, viste
sig at vaere en politisk umulighed. De po-
listiske greenser for den mulige nedskae-
ringspolitik kombineret med de gennem-
forte skattelettelser gav finanspolitikken
en udpraeget ekspansiv karakter, som
umiddelbart havde meget tilfaelles med en
keynesiansk efterspargselsstimulering.
Reagans politik sigtede imidlertid ikke pa
at stimulere forbruget, men derimod at
motivere og styrke de dele af gkonomien
der opfattedes som »produktive«, enten
fordi de sparede op eller investerede.

Generelt fik finanspolitikken en mindre
betydningsfuld rolle pa kort sigt, idet man
nedprioriterede beskzftigelseshensynet til
fordel for malsatningen om et stabilt
prisniveau. man lod pengepolitikken af-
deempe de finanspolitiske efterspergsels-
effekter pa kort sigt. Rollerne mellem
finans- og pengepolitik blev pa sin vis byt-
tet om. - Hvor man tidligere efter keynesi-
anske retningslinier havde ladet finans-
politikken fine-tune skonomien pa kort
sigt, argumenterede moderate udbudse-
konomer nu for en finanspolitik, hvis ud-
budseffekter forst kunne materialiseres
pa langt sigt, dvs. 10-15 ar. Samtidigt dis-
kuterede man hvilke institutionelle ram-
mer, der skulle kontrollere den pengepoli-
tiske styring.

Pa denne baggrund kan det konklude-
res, at Reagans udbudslesning i praksis
kom til at reprasentere noget nyt - nemlig
en ny opfattelse af mulighederne for
finans- og pengepolitisk styring, herunder
et nyt syn pa tidsdimensionen og de insti-

tutionelle rammer for denne styring. Rea-
gan administrationens ekonomiske poli-
tik blev eksponent for en teori, som flytte-
de resultathorisonten for finans politik-
ken adskillige ar ud i fremtiden. Hvorvidt
det pa lengere sigt vil lykkes at oge oko-
nomiens vakstpoteniale via udbudseffek-
ter af mere overbevisende dimensioner
kan - ifolge sagens natur - ikke behandles
her.
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