Redaktionelt forord

Tidsskriftet er “between editors” i fgrste
halvar 2008 efter vor mangeérige redaktgr
Peter Nedergaard overlod sin stol til Karsten
Ronit og Martin Marcussen, der dog fgrst
setter sig i den efter sommeren. Dette num-
mer og det fglgende er helt og holdent i
gasteredaktgrers haender — undertegnede i
dette nummer, Hans Jgrgen Nielsen 1 det ef-
terfglgende.

Den tematiske del af dette nummer beskefti-
ger sig med den finansielle sektor. Penge- og
realkreditinstitutter, forsikringsselskaber og
pensionskasser, bgrsmarkedet og betalings-
systemerne er nervesystemet i den moderne,
liberale gkonomi. I det daglige et system, vi
tager for givet og som bare skal fungere. Det
gor det ikke altid og det er en vasentlig op-
gave for samfundets officielle institutioner —
herhjemme Danmarks Nationalbank og Fi-
nanstilsynet, en arm af Jkonomi- og Er-
hvervsministeriet — lgbende at overvage sy-
stemets funktion, med hver sine specifikke
opgaver, og sgge at gribe ind, nar problemer
viser sig. For det ggr de med mellemrum. Det
ligger i det finansielle systems natur, fordi
dets opgave er at overtage de gkonomiske
konsekvenser af de mange dagligdags dispo-
sitioner, som resten af samfundet foretager
for en fremtid, vi ingen sikker viden har om.
Denne fremtidsusikkerhed bliver ikke mindre
af den stigende integration med vor omver-
den, der sammenfattes i ordet globalisering.

De nationale finansielle institutioner og mar-
keder er i det daglige staerkt forbundne og fi-
nansielle chok langt herfra kan pa ganske
kort tid forplante sig til det danske marked,
aktuelt eksemplificeret ved den helt aktuelle
amerikanske ’sub-prime’ krise.

Temaet indledes med en gennemgang af den
modernisering af kontrolforanstaltningerne —
forst og fremmest den finansielle lovgivning
— der udarbejdedes i fellesskab af myndighe-
derne og sektoren efter de erfaringer, der var
gjort under den sidste krise i det finansielle
system i drene omkring 1990.

Den fglges af en redeggrelse for Nationalban-
kens aktuelle syn pa de pengepolitiske udfor-
dringer, der knytter sig til opretholdelse af
prisstabilitet og hgj beskaftigelse — en diskus-
sion, der skal ses i sammenhang med valuta-
kursregimet, hvor EU-lande, der (endnu) ikke
er fulde medlemmer af den monetare union,
kan veelge mellem forskellige regimer.

Temaets tredje bidrag belyser udviklingen af
finansiel innovation og de samfundsmassige
konsekvenser de kan medfgre, eksemplifice-
ret ved de senere drs fremveakst af Private
Equity-selskaber, som i egen optik tilstreber
at effektivisere store virksomheders profita-
bilitet, men hvor forfatteren satter et stort
spgrgsmalstegn ved det langsigtede sam-
fundsmassige udbytte af denne specielle




form for pengemends restrukturering af er-
hversvirksomhed.

Uden for tema — men alligevel med en un-
derliggende forbindelse — belyser naste arti-
kel udviklingen i l@sning af den makrogko-
nomiske teoris skaber, J.M. Keynes’ varker.
Keynes udfordrede den konventionelle gko-
nomiske teori pa flere niveauer, mest over-
ordnet ved at forkaste tanken om ligevagt
som fglge af fremtidsusikkerhed og en insi-
steren pa de finansielle markeders selvsten-
dige betydning. Ved kun at inkorporere se-
lektive dele af Keynes’ argumentation opnér
den konventionelle teori at fremtreede moder-
ne, men en ny generation af Post-keynesiane-
re fortsa@tter arbejdet med at sgge de virkeligt
revolutionere aspekter af hans metodik ud-
formet i en konkurrerende teoribygning.

Som afslutning pa dette nummer fremlaegges
resultatet af et studie af befolkningens hold-
ning til ny forskning. Det samfundsmassige
krav om, at offentlig stgttet forskning skal
vere relevant er i et demokratisk samfund ik-
ke blot et spgrgsmal for akademiske smags-
dommere. Vaelgerne skal dele denne opfattel-
se og de videnskabelige institutioners opgave
er i dag ikke blot at forske, men ogsé at kom-
munikere forskningsresultaterne til lag-
mand. Artiklen viser store forskelle i hold-
ning, der peger hen imod en selektiv kommu-
nikation, der tager hensyn til befolkningens
forskellige foruds®tninger.

Peter Wendt
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Strukturelle traek i den
finansielle sektor for og efter

ar 2000

Af Peter Wendt, cand.polit., fhv. sekretariatschef i

InvesteringsForeningsRadet

Eftervirkningen af finanskrisen omkring 1990 i Dan-
mark var ikke blot en reduktion af antallet af penge-
institutter, men ogsé en alvorlig kritik af myndighe-
dernes krisehandtering, der — selv om den lgste de op-
stdede problemer — ikke ngdvendigvis var ’efter bo-
gen’. Nedsattelsen af et bredt sammensat udvalg om
den finansielle sektor efter ar 2000 resulterede efter-
fglgende i et bedre og mere indforstaet samarbejde
mellem Finanstilsyn og branchen, en omfattende mo-
dernisering og rationalisering af den finansielle lov-
givning pa basis af de kritiske erfaringer. En tendens
til disintermediering, hvor publikum gennem place-
ring af en voksende del af deres aktiver i risikobe-
haftede produkter, vurderes som fordelagtig for bran-
chen, der da ogsa i arene efter 2000 har praesteret ind-
tjening pa et hgjt niveau.

1. Et skelsattende udvalgsarbejde

I 1999 afsluttedes et flerarigt udredningsar-
bejde om den danske finansielle sektors da-
varende position og dens fremtidige udfor-
dringer, med en raekke forslag til styrkelsen
af sektoren og dens mulighed for at fremme
vigtige malsetninger om risikovillig kapital-
tilfgrsel til erhvervslivet og forbedret forbru-
gerbeskyttelse.

Det forudgaende udvalgsarbejde inddrog del-
tagelse fra praktisk taget alle hjgrner af den fi-
nansielle sektor i Danmark sammen med for-
bruger- og myndighedsreprasentanter (Jko-
nomiministeriet/Finanstilsynet som foresid-

dende) og ma i sin art vurderes at vere den
mest omfattende kortlegning af det danske fi-
nansielle system indtil dato. Resultatet frem-
gik af en 400 sider lang betenkning, »Den fi-
nansielle sektor efter ar 2000«, suppleret med
7 underrapporter; alt i alt over 1.000 sider
(Dkonomiministeriet, september 1999).

Baggrunden for udvalgets arbejde var et tilta-
gende behov for at strgmline samspillet mel-
lem de ansvarlige myndigheder og sektorens
mange forskellige, men i stigende grad ind-
byrdes konkurrerende virksomheder. Det
danske marked var i det foregdende tiar i sti-
gende grad internationaliseret. Man stod nu
umiddelbart overfor gennemfgrelsen af den
3. og afsluttende fase af den Jkonomiske og
Monetzre Union i EU og métte med rimelig-
hed forvente, at ogsa Danmark — trods sit
serlige forbehold over for overgang til den
feelles valuta — ville blive inddraget i et sta-
digt mere »europ®iseret« finansmarked.

En effektiv tilpasning til de kommende mu-
ligheder og udfordringer ville ikke blot stille
krav til den enkelte virksomheds strategi. Det
forhold, at den finansielle sektors virksomhe-
der i alle EU-lande er underkastet en langt
mere indgribende kontrollovgivning end
praktisk taget alle andre private erhverv med
det formal at sikre stabiliteten i det finansiel-




le system — samtidig med at der bestod bety-
delige forskelle i de nationale lovgivningers
konkrete indhold og kontrolmyndighedernes
administrative praksis — betgd forskelle i (po-
tentiel) konkurrencekraft for de finansielle
virksomheder fra land til land. Kravet om
ensartede konkurrencevilkar (»level playing-
field«) har typisk veret stillet af de nationale
brancheorganisationer til deres myndigheder.
Disse krav har overvejende haft en liberalise-
rende bias. Brancheorganisationerne frem-
haever hver for sig de omrader, hvor lovgiv-
ning/-kontrolpraksis i et andet land forekom-
mer mindre indgribende. Det modsatte ses
der nzppe eksempler pa.

2. Den internationale udfordring for
tilsynsmyndighederne

I tilknytning til den liberalisering af grense-
overskridende finansielle tjenesteydelser
mellem landene, der har fundet sted de sene-
ste 50 ar, har de nationale myndigheder i sti-
gende grad s@gt at koordinere deres holdnin-
ger, oprindeligt pa et meget overordnet plan
(OECDs kapitalliberaliseringslister), senere
— 1 takt med behovet for at udbygge samar-
bejdet mellem de store industrilandes cen-
tralbanker for at kunne handtere forstyrrende
kapitalbevagelser (»hot money«) -ved mgder
i Den Internationale Betalingsbank (BIS).
BIS-mgderne bringer centralbankerne fra
USA og Japan sammen med de betydende
europiske centralbanker. Centralbankerne
er — i praksis dog med betydelig variation —
uafhangige af de nationale regeringer og re-
presenterer dermed et selvstendigt autorita-
tivt system, der ikke ngdvendigvis er pa linje
med de nationale kontrolmyndigheder — fi-
nanstilsynene — der udspringer af national
lovgivning.

Der har historisk varet en arbejdsdeling mel-
lem centralbank og finanstilsyn. Centralban-
ken er den oprindelige aktgr, nar det gelder
den nationale finansielle stabilitet — en rolle,
der udviklede sig i 1800-tallet, inspireret af
Bank of England’s praksis som lender of last

ressort, dvs. likviditetsstiller til solvente fi-
nansielle virksomheder i likviditetskrise
(Goodhart, 1988). Egentlig finansiel lovgiv-
ning, der palegger finansielle virksomheder
skerpede krav vedrgrende likviditet og sol-
vens, udviklede sig senere, som regel under
indtryk af finansielle kriser. Det gelder f.eks.
den fgrste danske banklov fra 1920, hvis di-
rekte baggrund var en bankkrise herhjemme i
1908, hvor insolvente banker, der fgrst havde
modtaget likviditetsstgtte fra Nationalban-
ken, gik konkurs (Nationalbanken, 1968).
Tilsynet med Banker — i dag Finanstilsynet —
etableredes samtidigt.

Overordnet set er der siledes en arbejdsde-
ling mellem centralbank og finanstilsyn hvad
sikring af stabiliteten i det nationale finansi-
elle system angar (Schoenmaker, 2000). Det-
te er senere suppleret med en tillidsskabende
ordning i form af indskydergaranti, der er et
forsikringssystem, primert til fordel for
bankkunder med begrensede indestdender —
og som i gvrigt er omtvistet, fordi det vil
kunne lede til ansvarsforflygtigelse (»moral
hazard«) pa kundesiden.

Centralbanken har i princippet kun et, men
afggrende, middel: sin adgang til ubegranset
likviditet i kraft af seddeludstedelsesmono-
polet. Det indgar som led i den lgbende pen-
gepolitik og ma derfor doseres under hensyn
til pengepolitikkens overordnede maélsatning
(se neermere Thomsens og Abildgaards arti-
kel), men er i gvrigt ikke underkastet lovgiv-
ningsmassig kontrol. Centralbanken har i
denne sammenhang betydelig frihed.

Det offentlige finanstilsyn har til opgave at
sikre, at den enkelte finansielle virksomhed
til hver en tid er i stand til at opfylde de for-
pligtelser, der er indgdet med kunderne — her-
under andre finansielle virksomheder, uden i
gvrigt at ggre indgreb i den enkelte virksom-
heds drift. Afggrende er derfor virksomhe-
dens solvens og likviditetsberedskab. Tilsy-
net baserer sin aktivitet pa lovmassigt grund-




lag og skal i sin praksis holde sig her inden
for. Inden for lovens rammer har et finanstil-
syn vide befgjelser og har i sidste instans mu-
lighed for at lukke virksomheden og lade den
afvikle, hvis det finder, at solvenskravet ikke
kan opfyldes.

Den lovgivning, som tilsynsmyndighederne
skal administrere, vil n@ppe kunne forhindre,
at en finansiel institution kommer i alvorlig
krise. Nar sddanne kriser med mellemrum op-
star, kan det give anledning til efterfglgende
skerpelse af reglerne pa det omrade, der
skgnnedes at veere arsag til krisen. Der er der-
for en iboende tendens i den nationale lovgiv-
ning til at legge band pa de finansielle virk-
somheders aktivitet. Da finanskrisers hyppig-
hed og art over tiden har veret forskellig fra
land til land og myndighedernes reaktion her-
pa baseret pa forskellige retstraditioner, op-
star de forskelle i graden af markedsmaessige
frihedsgrader ved udgvelsen af det finansielle
erhverv, der falder i gjnene, nar udenlandske
institutioners adgang til de nationale marke-
der i form af greenseoverskridende transaktio-
ner skal tillades.

I sin korthed er problemet, at finansielle in-
stitutioner i lande med relativt lempelige re-
striktioner pa et bestemt felt vil kunne tilby-
de et andet lands kunder sine produkter med
bedre vilkar (pris, sikkerhed) end det andet
lands egne institutioner.

Denne problemstilling har varet generel in-
den for Europa i mange ar og galdende for
de fleste erhverv, men har veret serligt
merkbar pa det finansielle omrade, fordi re-
gelintensiteten er meget hgjere her. Allerede i
1970erne er den langvarige og omstendelige
harmoniseringsproces gaet i gang (1973-di-
rektiv om ophavelse af begrensninger i etab-
leringsfriheden og den fri udveksling af tje-
neste-ydelser ved selvstendig virksomhed
inden for banker og andre pengeinstitutter)
og med s@rlig intensitet fra 1989, hvor Del-
ors-rapporten om Den @konomiske og Mo-

netere Union blev offentliggjort. Selv om
harmoniseringen af medlemslandenes finan-
sielle lovgivning ikke eksplicit behandles i
@MU-sammenhangen, ma det have virket
steerkt befordrende pa den tunge harmonise-
ringsproces, der kendetegnede 1970erne og
—80erne pa dette omrade. UCITS-direktivet
(der regulerer investeringsforeningsomradet)
blev vedtaget i 1985 — 17 ar efter Kommissi-
onen oprindelig fremlagde sit samordnings-
forslag (Hemme, 2006, side 136). I Igbet af
1990erne feerdigggres en lang rekke direkti-
ver, der kraevede tillempninger og omskriv-
ninger af dansk lovgivning. Konsekvensen
heraf er, at finansielle virksomheder med
hjemsted i et andet EU-land, godkendt af sit
nationale finanstilsyn, har krav pa et Euro-
paisk Pas, der giver ret til at udgve virksom-
hed overalt i EU.

3. Presset pa den danske finansielle sektor
Det er i dette perspektiv, at udredningsarbej-
det om den finansielle sektor efter ar 2000
skal ses. I Igbet af de foregdende ar var den
finansielle lovgivning pa de fleste felter svul-
met betydeligt op. Traditionelle restriktioner,
der havde varet accepteret som naturlige og
ngdvendige i mands minde, var kommet un-
der pres.

Et eksempel er den danske realkreditlovgiv-
ning, I Danmark var udstedelse af obligatio-
ner med sikkerhed i pant i fast ejendom et
seerligt afgreenset omrade i den finansielle
sektor, hvor staten (boligministeriet) havde
lovhjemmel til at bestemme sektorens struk-
tur. Ved revision af realkreditlovgivningen i
1970 blev knap 20 mindre lokale realkredit-
institutter enten sammenlagt til 4 (senere 3)
landsdekkende institutioner eller deres akti-
vitet direkte standset. Da realkreditbegrebet i
europzisk sammenha&ng blot var en form for
kreditvirksomhed med specielle fundingsme-
toder (enten hypotekbaner — dvs. obligations-
udstedende med sikkerhed i egenkapital — el-
ler sparekasser — baseret pa indlan, evt. med
seerlige rettigheder), blev omradet omfattet af




harmoniseringen af banklovgivningen ved
direktiv i 1977 (77/780/E@F). For bade myn-
dighederne og branchen selv stod dette som
en revolution®r omvaltning, som man ikke
umiddelbart kunne handtere. For at lette gen-
nemfgrelsen af direktivet indfgjede @KO-
FIN-radet derfor en 12-arig overgangsperio-
de for Danmarks vedkommende — et typisk
trek pa dette stade i harmoniseringsbe-
strebelserne, hvor den europaiske krisebe-
vidsthed medfgrte en uvilje til at tage chan-
cer med liberaliseringstiltag. Liberaliserin-
gen af dansk realkreditlovgivning pa etable-
ringsomradet fandt derfor fgrst sted i 1989
(Engberg Jensen, 2000).

En anden erfaring var de problemer, som sto-
re dele af den finansielle sektor havde gen-
nemlevet i det foregdende ti-ar. Fra midten af
1980erne — som reaktion pa den abrupte for-
bedring af den gkonomiske konjunktur og det
gkonomisk-politiske kursskifte efter regering-
sendringen 1 1982 — var en sivende finansiel
krise under udvikling (Wendt, 1995), hvis
samlede gkonomiske omfang overgik de tre
skandinaviske landes omfattende banksam-
menbrud omkring 1990. Den markante forskel
mellem den danske og den skandinaviske ud-
vikling var krisesynligheden. Kun en stgrre
dansk finansiel institution under tilsyn gik i
offentlig betalingsstandsning (Varde Bank).
To finansielle konglomerater (Hafnia og Balt-
ica Holding) brgd ogsa sammen, men de un-
derliggende finansielle institutioner, primart
forsikringsselskaber og banker, forblev sol-
vente og viderefgrtes fuldt ud i andet regi. Re-
alkreditinstitutterne kom ligeledes under pres i
arene efter skattereformen i 1987, som i en pe-
riode medfgrte faldende priser pa ejendom-
smarkedet, samtidig med en markant stigning
i tvangsauktioner, hvis antal mere end fordob-
ledes fra 1985 til 1990 (Danmarks Statistik).
Da situationen havde stabiliseret sig efter
1993, var ikke mindre end 60 selvstendige
pengeinstitutter (banker, sparekasser og andel-
skasser) ophgrte, men nesten alle viderefgrt
efter fusion med andre, mere solvente, penge-

institutter, uden direkte tilfgrsel af midler fra
det offentlige. En vesentlig arsag hertil var
den danske finansielle tilsynsmyndigheds ret-
tidige indgriben, i kombination med en hgj
grad af samarbejdsvillighed fra de gvrige fi-
nansielle institutioners side.

Den danske krisehdndtering kan derfor ka-
rakteriseres som mere kvalificeret end de, der
kendetegnede de @vrige nordiske lande. Det
havde dog ogséa betydning, at de stgrste og
mest dominerende pengeinstitutter i det store
og hele havde holdt sig fri af den type kredit-
engagementer, som i mange tilfeelde blev en
rekke mindre og mellemstore pengeinstitut-
ters skebne — hyppigt byggefinansiering af
for stort anlagte projekter inden for hotel-
branchen og lignende. Efterfglgende viste
det sig ganske vist, at Privatbanken — landets
dengang 3.-stgrste bank — havde veret fare-
truende nar en tilsvarende situation. Men
som fglge af megabankfusionerne i 1990,
hvor de 6 stgrste pengeinstitutter fusionerede
til 2 (Danske Bank og Unibank), fik dette ik-
ke alvorlige konsekvenser.

Situationen pa de finansielle markeder var i
perioden 1992-93 i gvrigt generelt turbulent
over det meste af Europa, isa@r efter den dan-
ske folkeafstemning om Maastrict-traktaten,
som blandt andet indeholdt regels®ttet for
skabelsen af den falles mgnt. Det danske nej,
senere suppleret med et overraskende beske-
dent ja fra kernelandet Frankrigs befolkning
skabte en si massiv usikkerhed om det euro-
paxiske valutasystems fremtid, at det udlgste
massive spekulative kapitalbevaegelser. En
rekke af medlemslandene i det europziske
monetere samarbejde matte devaluere og i pe-
rioder 14 udlansrenten pa interbankmarkedet i
Danmark prohibitivt hgjt — indtil 16 % p.a. for
3 mdr.s 1dn og visse dage helt op til 25 % for
1 mdr.s lan (Nationalbanken 1992, 1993).
Fgrst sent pa foraret 1993 genvandt de finansi-
elle markeder tilliden — med en efterfglgende
langvarig trend med faldende rente, som de fi-
nansielle institutioner generelt havde fordel af.




Det var med andre ord en sektor med betyde-
lige erfaringer, der gnskede disse udmgntet i
et fremtidigt regelsat, der skulle sikre et flek-
sibelt og konkurrencedygtigt erhverv, som
samtidig udviste en hgj grad af stabilitet.

4. Lov om finansiel virksomhed

Der er overordnet set ikke en mods@tning
mellem ’fleksibilitet og konkurrencedygtig-
hed’ og "hgj grad af stabilitet’ — tvaert imod vil
man fra privat erhvervs side nok leegge vaegt
pa, at det fagrste er en forudsatning for det an-
det. I myndighedsoptikken er forholdet mere
komplekst. Som ’ansvarlig’ myndighed er der
ikke plads til fejltrin uden at dette ma pareg-
nes efterfglgende at fa politiske konsekven-
ser. Det har i praksis sdledes vist sig ikke at
vare nok at redde indskydere for tab i forbin-
delse med rettidigt opdagede problemer for
en finansiel institution. Redningsaktionen
skal ogsa ske ’efter bogen’. Finanstilsynets
Igsning af de mange kriser for enkeltinstituti-
oner, der kendetegnede arene omkring 1990
var som ovenfor navnt en succes ud fra det
kriterium, at man i det store og hele undgik at
tilliden til det finansielle system svigtede og i
langt mere begranset omfang end det gjaldt i
de gvrige nordiske lande fik behov for offent-
lige midler til at stabilisere situationen. Men
efterfglgende rejstes der kritik ud fra en for-
valtningsretlig synsvinkel, der viste, at myn-
dighedens legale grundlag for sin intervention
i en rekke tilfeelde ikke var pa plads (@kono-
mi- og Erhvervsministeriet, 2004). Sagerne
gav i et par tilfelde anledning til parlamenta-
risk reaktion (f.eks. sagen om Nordjyllands
Sparekasses overtagelse af den ngdlidende
Himmerlandsbanken, som tvang en skattemi-
nister til at ga af — Folketinget, 2007).

Hovedrapportens kapitler 10-15 er den frem-
tidsrettede del, der skitserer en rekke korrek-
tioner og nyskabelser, der var enighed om
kunne ruste myndighederne til fremtiden un-
der hensyn til den forventede stigende kon-
kurrence, som sektorens private virksomhe-
der ville blive stillet overfor. I de fglgende ar

er mange af forslagene blevet realiseret, dog
ikke altid i overensstemmelse med rappor-
tens vurderinger.

I arene efter rapportens afslutning har udvik-
lingen pé de finansielle markeder — internati-
onalt og herhjemme — pé en rekke nye omré-
der taget fart. Det gelder ikke mindst inden
for kapitalforvaltningsomradet, hvor en rak-
ke nye produkter og udvikling af den finansi-
elle praksis har rejst nye muligheder — men
0gsa problemer.

Den mest synlige del af hovedrapportens an-
befaling er uden tvivl den fuldstzndige revi-
sion af den finansielle lovgivning, der i fore-
lgbig form blev forelagt Folketinget af gko-
nomiministeren den 8. februar 2001 og trad-
te 1 kraft som lov. nr. 501 af 7. juni 2001 om
finansiel virksomhed fra 1. juli, men med en
lang rekke overgangsbestemmelser, saledes
at de geldende love, som den nye lov skulle
aflgse, pa en rekke praktiske omrader fgrst
ophgrte senere. I sin helhed har loven varet
gaeldende fra 2004, jf. den endelige udgave
nr. 453 af 10. juni 2003.

Et vasentligt trek ved loven var, at hoved-
parten af de forskellige typer finansiel virk-
somhed, der tidligere havde haft deres egne
love — pengeinstitutter, realkreditinstitutter,
fondsmeglerselskaber og forsikringsselska-
ber — i vidt omfang blev underkastet samme
lovbestemmelser. En veasentlig nyskabelse
var, at finansielle koncerner, hvor en moder-
virksomhed ejer eller har betydende indfly-
delse pa en finansiel virksomheds ledelse,
inddrages under lovgivningen, uanset om
modervirksomheden selv er en finansiel virk-
somhed. Herved blev der endegyldig taget
hgjde for den konstruktion, som havde van-
skeliggjort tilsynsarbejdet i Hafnia- og Balti-
ca Holding-sagerne. Inden for de enkelte ka-
pitler udformedes s@rregler, der skal tilgode-
se de vesentlige forskelle i aktivitet, som de
omfattede virksomhedstyper udgver.




Pa et omrade brgd man lovgivningsprincip-
pet om inddragelse af al aktivitet i de bergrte
finansielle virksomheder. Det gzlder regler-
ne for realkreditinstitutternes langivning og
obligationsudstedelse, der fik sin egen lov af
11. juni 2003, med ikrafttreden fra 2004.
Denne serstilling, der siden er bibeholdt, ma
ses som et forsgg pa at bevare det serlige
danske realkreditsystem med privilegeret ad-
gang til at yde udlan mod sikkerhed i pant i
fast ejendom.

I sin helhed bestod 2003-loven af 25 kapitler,
435 enkeltparagraffer og 9 bilag, hvoraf de 8
definerer indholdet af forskellige typer finan-
siel virksomhed — og dermed afgrenser de
enkelte virksomhedskategorier fra hverandre
og — ikke mindst — overfor omverden. For at
udgve virksomhed af de opregnede forret-
ningsomrader i bilagene skal man vere god-
kendt som finansiel virksomhed under tilsyn.

Loven omfatter ikke finansielle virksomhe-
der, hvis organisationsform adskiller sig fra
den selskabsform — det private aktieselskab —
der danner grundlag for lov om finansiel
virksomhed. Det gelder f.eks. de medlems-
ejede tvergdende pensionskasser og investe-
ringsforeninger samt en rekke fonde som
ATP, LD og Skibskreditfonden. Hvor det har
mening, er lovbestemmelserne fra den finan-
sielle virksomhedslov imidlertid indfgjet i
lovgivningen for disse foretagender. Det
samme galder lovgivningen for bgrsaktivitet
m.v. — lov om vardipapirhandel — der udggr
et vigtigt supplement til den finansielle virk-
somhedslov.

2003-loven har i de efterfglgende ar hgrt til
blandt de hyppigst @ndrede stykker dansk
lovgivning, dels som fglge af den fortsatte
aktivitet i EU, der giver anledning til revision
eller nyudstedelse af direktiver pa det finan-
sielle omrade, der nu for de flestes vedkom-
mende skal implementeres i loven, dels som
folge af de administrative erfaringer, som Fi-
nanstilsynet Igbende ggr og som det — maske

klog af skade — s@ger specifik lovhjemmel
for at kunne handtere. Sammen med det sto-
re antal bekendtggrelser, som udstedes i med-
for af det finansielle lovkompleks, udggr re-
gelsattet i dag et vanskeligt overskueligt uni-
vers. Maske i en sadan grad, at gnsket om en
konkurrencedygtig og fleksibel finansiel sek-
tor ikke til fulde kan realiseres.

Blandt de nyskabelser, som udspringer af Ar
2000-udvalgtes arbejder, er dog en rakke,
der uden tvivl har forbedret kommunikatio-
nen og samarbejdet mellem myndigheder og
sektor.

Det finansielle virksomhedsrad etableredes i
henhold til den finansielle virksomhedslovs
§345. Radet har det tidligere Forsikringsrad
som forbillede, men har en kompetence der
dekker stgrstedelen af det finansielle virk-
somhedsomrade. Radet beskaftiger sig séle-
des med penge- og realkreditinstitutter, for-
sikringsselskaber, pensionskasser, forsik-
ringsmaglere, ATP, LD, fondsmaglere og
udstedere af elektroniske penge.

Rédet er en del af Finanstilsynet, og skal som

sadan:

— treffe afggrelser i tilsynssager af principi-
el karakter samt i tilsynssager, der har vi-
deregéende betydelige fglger for finansi-
elle virksomheder og finansielle holdin-
gvirksomheder,

— radgive Finanstilsynet i forbindelse med
udstedelse af regler samt

— Dbistd Finanstilsynet med tilsynets infor-
mationsvirksomhed.

Rédet har 8 medlemmer og sammensatnin-
gen afspejler ifglge Finanstilsynets hjemme-
side »savel branchekendskab som kendskab
til brugerinteresser.« (www. Finanstilsynet.dk
— Rad og Neevn) Det nye er, at myndigheden
nu helt formelt kan inddrage uathengige,
branche- og jurakyndige personer i det kon-
krete tilsynsarbejde. Embedsveerket star ikke
mere alene, bundet af sin tavshedspligt i en-




keltsager, men kan stgtte sig til veegtige stem-
mer fra branchen.

Et andet vigtigt forhold er, at radet tillader en
Ipbende dialog. Problematikken omkring
"fleksibilitet og konkurrencedygtighed’ og
"hgj grad af stabilitet’ bliver herved lettere at
héndtere.

Fondsradet nedsattes oprindeligt i henhold til
1995-loven om verdipapirhandel (Bgrsre-
form II), der som opgave havde markedstil-
synet med vardipapirmarkedet i den nye re-
guleringsstruktur, som loven fastsatte (Holm,
1997). Bekendtggrelser i henhold til loven
udstedtes oprindelig i radets navn, men over-
gik omkring 1999 til Finanstilsynet, der fun-
gerede som sekretariat for radet. Radets rolle
i dag modsvarer for sd vidt angar aktiviteten
pa bgrsomradet, som nu er koncentreret i Fi-
nanstilsynet, det finansielle virksomhedsrad.
(www. Finanstilsynet — Rad og Neevn).

5. EU: Skabelsen af »level playing field«
Problemstillingen om forskellig fortolkning
og reguleringspraksis mellem EU-landene —
»the level playing field« — har spillet en bety-
delig rolle i forbindelse med EU-kommissio-
nens arbejde pa det finansielle domane. Det
har veret en udbredt opfattelse, at de natio-
nale myndigheder i al for beskeden grad ko-
ordinerede deres kontrolpraksis og her igen-
nem — bevidst eller ubevidst — bremsede op
for det felles marked pa det finansielle om-
rade, iser nar det gjaldt adgangen til detail-
markedet, hvor den almindelige forbruger
optrader.

EU-kommissionens Financial Services Acti-
on Plan fra 1999 tilstraebte at finde veje til at
forbedre samarbejdet mellem de nationale
myndigheder under indtryk af de rekomman-
dationer, som et Vismandsudvalg under le-
delse af Alexander Lamfalussy havde skitse-
ret i en rapport til Kommissonen — oprindelig
med serlig henblik pa vardipapirmarkedet
(EU, 2002). Det fremtidige arbejde skulle

finde sted pa flere planer i ngje koordination,
hvor et betydningsfuldt led skulle vere ud-
valg med deltagelse af de nationale tilsyns-
myndigheder (Commitee of European Secu-
rity Regulators — CESR). Vurderingen af det-
te serlige udvalgs effektivitet i forbindelse
med Investeringsservicedirektivet (ISD) gav
anledning til, at tilsvarende udvalg med nati-
onale tilsynsmyndigheder blev nedsat pa
bank- og livs- og pensionsforsikringsomradet
(CEBS og CEIOPS). Samspillet mellem dis-
se udvalg og Kommissionen har efterfglgen-
de vist sig at vere ganske effektivt og i en
reekke udestdende sager sikret de nationale
tilsynsmyndigheders felles fortolkning af
den type detailspgrgsmal, som det i praksis
ville veere vanskeligt at fa frem i lyset.

Finanstilsynet har pd sin hjemmeside en re-
deggrelse for sin rolle i processen (www.fi-
nanstilsynet,dk — EU), og for de resultater,
man nar frem til.

Den opndede sagsnere intensitet i EU-sam-
arbejdet har den fordel for det danske mar-
ked, der pa en reekke omrader oplever nyska-
belser pa de internationale finansielle marke-
der sent i produktcyklen, at tilsynsmyndighe-
derne kan skaffe sig trovaerdig viden og ind-
sigt pa et tidligt tidspunkt og derved hurtige-
re gennemfgre en forsvarlig tilpasning af den
finansielle sektors regelset. Herved tilgode-
ses den ellers sd vanskelige og tidskravende
proces med at finde den rette balance mellem
"fleksibilitet og konkurrencedygtighed’ og
"hgj grad af stabilitet’, nar helt nye produkter
— et godt eksempel er hedgefonde — viser sig.

6. Den finansielle sektors struktur og
udvikling efter artusindeskiftet

Ved udgangen af 2006 androg den samlede
balancesum for finansielle institutioner under
tilsyn ca. 8.800 mia. kr. (Finanstilsynet,
2006), svarende til nasten 52 gange Dan-
marks bruttonationalprodukt pa dette tids-
punkt.




Mia. kr. 2002 2003 2004 2005 2006
Pengeinstitutter 2.256,70 | 2.332,20 | 2.531,80 | 3.010,50 | 3.483,90
Realkreditinstitutter 1.753,30 | 1.902,90 | 2.120,90 | 2.087,80 | 2.318,70
Danmarks Skibskreditfond 60,2 64,8 59,9 62,5 62,5
Fondsmaeglerselskaber 0,9 1 1,3 1,9 2,7
Investerings-, special-, famand- og

hedgeforeninger 289.,8 365,8 572,8 781,8 881,4
Investeringsforvaltningsselskaber (store) - - - - 0,1
Investeringsforvaltningsselskaber (sma) - - - - 0,6
Skadesforsikringsselskaber 110 118,4 124,6 139,1 148,9
Livsforsikringsselskaber 668,5 731,6 809,9 953,2 1010,4
Tveergaende pensionskasser 277 301,8 339,2 381 402,4
Firmapensionskasser 37 38,2 39,2 42,5 42,8
ATP 243,4 263,3 307,2 365,1 371,7
LD 50,8 54,2 58 63,6 64,2
AES 2 2,4 3,3 4,2 52
SP 25,7 43,2 46,5 50,7 53,6
| alt 5.775,30 | 6.219,80 | 7.014,60 | 7.943,90 | 8.849,10

Kilde: Finanstilsynet: Hovedtal fra Finanstilsynet 2006.

Tabel 1. De danske finansielle institutioners balancesum

De forskellige delsektorers balancer er dog
strukturelt ganske forskellige, saledes at en
kvantitativ sammenligning pa basis af balan-
cesummer ikke giver et serligt pracist bille-
de af de enkelte delsektorers betydning i det
samlede billede. Pengeinstitutterne har — i
varierende grad — balancesummen oppustet
af korrespondentindskud, mens dette i va-
sentlig mindre grad ggr sig geldende for ob-
ligationsudstedende institutter. Anvendes be-
grebet »arbejdende kapital«, der omfatter
egenkapital og indlan/udstedte obligationer,
er realkreditsektoren godt det dobbelte af
banksektoren. Men samtidig er ca. halvdelen
af realkreditinstitutternes udstedte obligatio-
ner placeret i pengeinstitutter, livsforsik-
ringsselskaber og pensionskasser, investe-
ringsforeninger og ATP. Investeringsforenin-
ger, hvor den arbejdende kapital praktisk ta-
get er identisk med den indskudte medlems-
kapital pa 881 mia. kr. havde modtaget 45 %

af denne fra livsforsikringselskaber, Pen-
sionskasser og ATP. Hvis sektorstgrrelserne
(hvor Danmarks Nationalbank ogsd skulle
inddrages) opggres uden disse meget betyde-
lige indbyrdes engagementer, saledes at kun
deres forpligtelser over for publikum indgik,
ville talstgrrelserne vere vaesentligt lavere —
iser for de nevnte 3 sektorer. Pensionsop-
sparingsinstitutterne har i denne sammen-
hang »renere« balancer.

Der mangler samtidig et par vigtige elemen-
ter til en fuldstendig opggrelse af det finan-
sielle marked i Danmark. Det gaelder den cir-
kulerende mangde af betalingsmidler (sedler
og mgnt) hos publikum (en vasentlig del af
60 mia. kr. udestaende pr. ult 2006)og isaer
den del af publikums finansielle aktiver, der
ikke medregnes i de finansielle virksomhe-
ders balancer — fgrst og fremmest en betyde-
lig del af aktiemarkedet, der til markedsver-
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di andrager knap 1.000 mia. kr., nér finansi-
elle virksomheders aktier medregnes. I hen-
hold til VP (VP, jan. 2008) ejes ca. halvdelen
af private og ikke-finansielle danske virk-
somheder. Sammen med den direkte ejede
andel af obligationer og investeringsbeviser
(udstedt af den finansielle sektor) opbevares
de som immaterielle fondsaktiver i depoter,
forst og fremmest hos pengeinstitutter og
fondsmaglerselskaber, men uden at optrede
pa deres balance.

Mens den finansielle sektors balancesummer
er fordoblet fra 2000 til 2006, tyder meget p4,
at veeksten is@r i privates ejerskab af vardi-
papirer er steget hurtigere. Beholdningen af
privates investeringsbeviser, der er lgbende
statistisk belyst (www.ifrdk — Markedsstati-
stik), udviser sdledes en vakst pa 150 pct. i
perioden. Undersggelser af antallet af perso-
ner, der ejer aktier, foretaget af Dansk Aktio-
narforening, viser ligeledes en markant stig-
ning.

Denne udvikling reprasenterer en slags dis-
intermediering, hvor de finansielle virksom-
heder kobles ud af det finansielle kredslgb
som direkte risikotagere. Denne tendens ggr
publikum mere fglsomt over for bevaegelser
pé de finansielle markeder, med de mulighe-
der og risici dette indebzrer.

En sadan udkobling er neppe i de finansielle
institutioners disfavgr. Overgangen fra at fi-
nansiere erhvervsaktivitet, baseret pa stabile
indlan med lav rente, gennem udlén og veer-
dipapirkgb, overlader markedsrisikoen — i
vid forstand udsvingene i rentemarginalen —
til de finansielle institutioner og stiller store
krav til kapitalberedskab og styring. Mod-
stykket er at std som formidler mellem debi-
tor og kreditor og drive virksomheden med
henblik pa gebyrindtjening, der er vasentlig
mindre risikopraeget. Nye produkter som
radgivning og portefgljepleje, kombineret
med mere effektivt distributionsapparat, hvor
kunden overtager en del af det manuelle ar-

bejde gennem e-banking og netbgrshandel,
omdanner finansielle virksomheder til servi-
ce-producerende organisationer, med mindre
behov for egenkapital og fysiske filialer.

Det er séledes typisk, at pengeinstitutter har
varet en drivende kraft bag udvidelsen af in-
vesteringsforeningernes markedsandel. Alle
stgrre investeringsforeninger er taet knyttet til
pengeinstitutter eller — i mindre grad — til
fondsmeglerselskaber uden at der bestar no-
get formelt ejerskab. Det er pengeinstitutter-
ne, der har distributionskraften og derfor kan
stille betingelser. Samtidig er det en pengein-
stitutopgave at varetage foreningernes verdi-
papirhandtering og kundernes depoter med
investeringsbeviser, der sikrer stabile gebyr-
indtegter.

En tilsvarende disintermedieringstendens
kan observeres hos livsforsikringsselskaber,
der udbyder fortrinsvis aktiebaserede unit
link-forsikringsprodukter pa linje med det
traditionelle garantirenteprodukt. Forsik-
ringskunden far mulighed for at opna et hgje-
re afkast ved at frasige sig (den lave) garanti-
rente, men bearer risikoen ved aktiekursfald.
Selskabet bevarer den rene forsikringsforret-
ning, samtidig med at den friggr sig fra det
konkurrencepressede marked for garantipro-
dukter, der i 1990erne kom i stigende van-
skeligheder som fglge af faldende obligati-
onsrenter og konverteringsaktivitet.

Generelt har den finansielle sektors gkonomi
veret tilfredsstillende i perioden efter de om-
fattende finansielle reformer. Tabel 2 viser
udviklingen for pengeinstitutsektoren og for
de stgrste realkreditinsstitutter. Soliditeten
har i hele perioden ligget pa et komfortabelt
niveau, i serlig udpreget grad for de mindste
pengeinstitutter og for de 3 stgrste realkredit-
institutter. Solvensprocenten vil normalt lig-
ge noget over egenkapitalprocenten, dels for-
di en raekke af de aktiver, der indgar som
navner i beregning af brgken, anses sa sikre,
at de kapitalvegtes lavt — en tendens, der er
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2006 2005 2004 2003 2002
Pengeinstitutter
Solvensprocent Pct. Pct. Pct. Pct. Pct.
Pengeinstitutter, gruppe 1 13,70 13,15 12,90 13,77 13,28
Pengeinstitutter, gruppe 2 11,54 11,41 11,43 11,63 11,32
Pengeinstitutter, gruppe 3 15,92 15,06 17,83 16,22 15,74
Pengeinstitutter, gruppe 4 23,34 23,04 23,84 20,56 21,25
Egenkapitalforrentning efter skat
Pengeinstitutter, gruppe 1 17,67 17,19 13,77 15,61 13,49
Pengeinstitutter, gruppe 2 19,42 17,51 13,40 14,28 6,36
Pengeinstitutter, gruppe 3 14,49 12,72 11,65 14,43 8,06
Pengeinstitutter, gruppe 4 12,49 12,28 8,14 6,66 6,52
Storre realkreditinstitutter
Solvensprocent
Nykredit Realkredit A/S 27,26 28,40 25,86 22,74 23,43
Realkredit Danmark A/S 20,40 20,20 20,20 20,80 20,80
BRFKredit a/s 25,50 27,10 28,60 27,40 24,00
TOTALKREDIT A/S 9,69 10,11 9,36 9,38 11,35
Egenkapitalforrentning efter skat
Nykredit Realkredit A/S 19,00 19,25 15,57 17,81 10,22
Realkredit Danmark A/S 14,20 15,80 14,40 14,60 16,40
BRFKredit a/s 12,40 14,00 8,40 14,20 2,80
TOTALKREDIT A/S 8,90 10,93 8,54 10,33 9,58

Kilde: Finanstilsynet - Nggletal

Tabel 2. Soliditet og indtjening

styrket ved indfgrelsen de seneste ar af de
sakaldte Basel II-principper for regnskabsaf-
leeggelse, som generelt har reduceret kapital-
kravet for danske pengeinstitutter og isar re-
alkreditinstitutter (Borup m.fl., 2005). Gene-
relt ligger den bogferte kapital — udtrykt ved
kernekapitalprocenten — ganske hgjt. For de
stgrste — Gruppe 1 — pengeinstitutter saledes
pa 10,35 % i 2006.

Denne tendens til ’overkapitalisering’ i en pe-
riode, hvor den generelle tendens indenfor er-
hvervslivet har varet at slanke kapitalophob-

ningen, f.eks. ved tilbagekgb af egne aktier
fra markedet, skal ses pd baggrund af den me-
get lave tabshyppighed, der har praget perio-
den. De markante konjunkturvendinger, der
ogsa kan forventes i fremtiden, har som anfgrt
tidligere skabt betydelige problemer for pen-
ge- og realkreditinstitutter. Opretholdelsen af
en hgj solvens kan derfor ses som en fornuf-
tig disposition i fremgangstider, hvor man
’sparer op’ til potentielle senere tab.

Den lgbende drift har ogsa udviklet sig for-
nuftigt, saledes at det — trods den gode kapi-
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talpolstring — har veret muligt at forrente
egenkapitalen pa et hgjt niveau — mest ud-
preget for de stgrste pengeinstitutter, der
endda har gget denne de seneste ar.

En samlet vurdering af den finansielle sek-
tors vilkar i kglvandet pa de store reformer
fra 1990erne viser, at Danmark pa dette vig-
tige omrade for en fortsat tilfredsstillende
samfundsgkonomisk veekst har opnéet det
meste af Ar 2000-udvalgets opstillede mal.
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Centralbankernes rolle i den
gkonomiske politik

Af Jens Thomsen, direktgr i Danmarks Nationalbank og Kim Abildgren,

kontorchef i Danmarks Nationalbank

Hovedmalet for pengepolitikken er i de fleste lande i
dag prisstabilitet. Centralbankerne gar dog stadig for-
skellige veje for at na dette mal. I Danmark fgres fast-
kurspolitik over for euroen, mens flere andre mindre
lande siden begyndelsen af 1990’erne er begyndt at
operere inden for rammerne af et inflationsstyringsre-
gime med eksplicitte inflationsmalsatninger. Brede
pengemangdeaggregater spiller derimod ikke lenge-
re nogen rolle i formuleringen af pengepolitikken,
hverken i store eller smé lande. Uanset pengepolitisk
strategi anvender alle centralbanker i dag den korte
rente som middel i pengepolitikken. Det er vanskeligt
at afggre hvilken strategi, der er bedst egnet til at sik-
re prisstabiliteten og et hgj og stabilt beskaftigelses-
niveau. I artiklen gives en oversigt over de vigtigste
pengepolitiske problemstillinger set i lyset af resulta-
terne i de seneste par artiers gkonomiske litteratur.
Endvidere belyses de udfordringer, som den aktuelle
globalisering og finansielle innovation giver for mal-
s@tningen om prisstabilitet, den finansielle stabilitet
og den danske fastkurspolitik.

1. Indledning

Der findes i dag omkring 160 centralbanker i
verden. Den rolle, som centralbankerne i
mange lande er tilteenkt at spille i den gkono-
miske politik, kan ofte sammenfattes under
fglgende tre malsatninger: Sikre prisstabili-
tet, understgtte finansiel stabilitet samt bidra-
ge til et sikkert og effektivt betalingssystem.

Graden af malopfyldelse har varieret over tid,

navnlig for sa vidt angar hovedmalsatningen

om prisstabilitet. P4 baggrund af 1960ernes
og 1970ernes hgje og varierende inflationsra-
ter fremstar det seneste kvarte arhundredes
nedbringelse af inflationsraten og fastholdel-
sen af denne pa et lavt og stabilt niveau som
en bemarkelsesvaerdig succes. De gode re-
sultater med hensyn til prisstabilitet er blevet
opndet uden en forggelse af volatiliteten i
produktionen, jf. Miskhin (2007a) og Taylor
(2007). Selv om centralbankerne langt fra al-
ene kan tage @ren for denne udvikling, er der
dog nappe tvivl om, at de seneste 20-30 ars
tilretteleeggelse og gennemfgrelse af penge-
politikken har bidraget vaesentlig til, at malet
om prisstabilitet i mange lande er blevet naet.

De seneste artier har vaeret kendetegnet ved
konvergens blandt centralbankerne omkring
de forhold, der legges vegt pa ved imple-
menteringen af pengepolitikken. Perioden
har ligeledes vearet preget af en gget grad af
konsensus i1 den akademiske litteratur om,
hvorledes pengepolitikken bedst tilrette-
leegges. I denne artikel gives en oversigt over
centralbankernes rolle i den gkonomiske po-
litik set i lyset af resultaterne i de seneste par
artiers teoretiske og empiriske litteratur. Des-
uden ses pa de udfordringer og problemstil-
linger, som den aktuelle globalisering og fi-
nansielle innovation giver for centralbanker-
nes varetagelse af deres hovedopgaver.
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2. Hvorfor prisstabilitet og uafhaengige
centralbanker?

Hovedmalet for pengepolitikken er i mange
lande at fastholde stabile priser, hvilket gene-
relt fortolkes som en lav og stabil inflation.
Der er udferdiget mange empiriske analyser
af omkostningerne ved inflation. Hovedind-
trykket er, at inflation har skadevirkninger i
form af en negativ sammenhang mellem in-
flation og veekst, mens stabile priser omvendt
fremmer beskaftigelse og gkonomisk vel-
stand.

I litteraturen har der varet fremfort adskilli-
ge argumenter for malet om stabile priser i
pengepolitikken, jf. Gaspar et al. (red.)
(2001). For det fgrste er hgj inflation ofte
sammenfaldende med varierende inflation,
hvilket slgrer udviklingen i de relative priser.
Det vanskeligggr husholdningernes og virk-
somhedernes opsparings- og investeringsbe-
slutninger med deraf fglgende risiko for fejl-
allokering af ressourcerne i gkonomien. For
det andet giver varierende inflation anledning
til, at kreditorer vil kreve en risikopremie i
renten som kompensation for usikkerheden
om det fremtidige inflationsniveau. Det giver
alt andet lige hgjere nominelle renter, som
virker hemmende pa investeringer og gkono-
misk vakst. For det tredje giver inflation an-
ledning til, at virksomheder og husholdnin-
ger bruger uforholdsmassig mange ressour-
cer pa at sikre sig imod fremtidig inflation i
forbindelse med indgéelse af kontrakter pa
arbejdsmarkedet og i de finansielle markeder.
For det fjerde giver hgj og varierende inflati-
on anledning til en tilfldig omfordeling af
formuer mellem debitorer og kreditorer, som
ikke er realgkonomisk begrundet. For det
femte kan inflation give forvridninger i et no-
minelt baseret skattesystem, si realafkastet
efter skat af investeringer er afth@ngig af in-
flationen og ikke alene afspejler investerin-
gernes produktive afkast.

Tendensen til at ggre prisstabilitet til det pri-
mere mal for pengepolitikken skal ses i lyset

af en gget grad af konsensus i litteraturen om,
at pengepolitikken pa langt sigt ikke har no-
gen realgkonomiske virkninger men kun kan
pavirke inflationen. jf. Bullard (1999). Det
skyldes navnlig erkendelsen af inflationsfor-
ventningernes betydning samt erfaringerne
fra 1970ernes gkonomiske politik. I lyset af
de skadelige virkninger af inflation kan pen-
gepolitikken derfor bedst bidrage til velfard-
en ved at arbejde for et stabilt »nominelt an-
ker« for gkonomien, der kan udggre grundla-
get for lave og stabile inflationsforventnin-
ger. Udviklingen skal ligeledes ses i lyset af
en erkendelse af, at centralbankerne i en ver-
den med frie kapitalbevaegelser i realiteten
kun har ét instrument til radighed (den korte
rente) og derfor som regel kun kan sikre op-
fyldelsen af ét mal i den gkonomiske politik
(fx prisstabilitet), jf. Storgaard (2004). Det
debatteres fra tid til anden, hvorvidt central-
bankerne ligeledes bgr have som mal at sgr-
ge for, at der ikke opstér spekulative bobler i
gkonomien, fx i forhold til aktie- eller bolig-
markedet, jf. Bernanke & Gertler (1999).
Dette er dog vanskeligt i lyset af, at der som
nzvnt kun rades over den korte rente som in-
strument i pengepolitikken. Hertil kommer,
at det i praksis altid er vanskeligt i realtid at
identificere, hvorvidt en given udvikling er
udtryk for en boble eller ej. I det omfang ud-
viklingen smitter af pa den almindelige for-
brugerprisinflation, vil der dog indirekte bli-
ve taget hensyn til udviklingen i aktivpriser-
ne i rentepolitikken via malsatningen om
prisstabilitet.

Der er i dag bred enighed blandt gkonomer
om, at centralbankernes uathengighed af det
politiske system i gennemfgrelsen af penge-
politikken giver de bedste foruds@tninger for
opnaelse af prisstabilitet, jf. Cukierman
(2007). Herved undgas, at der opstar politisk
pres for at bruge pengepolitikken til at jagte
kortsigtede forbedringer i form af et ledig-
hedsniveau under »det naturlige« pa bekost-
ning af gget inflation pa lidt leengere sigt, jf.
ogsa debatten om regler versus diskretion i
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pengepolitikken og problemet med tidsin-
konsistens. Det sd man fx under 1970ernes
mislykkedes gkonomiske politik, hvor savel
ledigheden som inflationen steg (stagflation).
Manglende centralbankuafh@ngighed har
dog ogsa givet darlige erfaringer leengere til-
bage i historien, hvor staternes krigsudgifter
blev finansieret via seddelpressen med hgj
inflation til fglge. Allerede ved Nationalban-
kens oprettelse i 1818 blev uafha@ngighed af
staten eksempelvis tillagt stor vegt for at sik-
re befolkningens tillid til kgbekraften af lan-
dets valuta i kglvandet pa hyperinflationen
under Napoleonskrigene og »statsbankerot-
ten« i 1813.

3. Forskellige pengepolitiske strategier
Selv om der er opnaet en hgj grad af konsen-
sus omkring pengepolitikkens mal og midler,
har centralbankerne stadig forskellige mader
at ggre tingene pa. Man taler om, at mellem-
malet for pengepolitikken varierer fra land til
land, jf. figur 1.

Siden 1990 er flere centralbanker — fx i Ca-
nada, U.K., Sverige, Norge, Australien, New
Zealand, Polen og Israel — begyndt at opere-
re inden for rammerne af et inflationssty-
ringsregime, jf. Bernanke & Woodford (red.)
(2005). Pengepolitikken er her baseret pa et
eksplicit kvantitativt mél for den forventede
inflationsudvikling pa mellemlangt sigt (fx
2-3 ar) opstillet af enten centralbanken eller
regeringen. Den pracise malsatning varierer
fra land til land. Eksempelvis har Bank of
England et inflationsméal pa 2,5 pct., mens
den svenske Riksbanks inflationsmal er fast-
sat til 2 pct. +/- 1 pct. Centralbankerne i dis-
se lande forsgger at opfylde inflationsmalet
gennem deres rentepolitik. Hvis der er udsigt
til, at inflationen vil blive hgjere end maélet,
sgges prisudviklingen dempet ved forhgjel-
ser af den pengepolitiske rente — vice versa
safremt inflationen ser ud til at blive lavere
end malsatningen. Arsagen til, at der typisk
velges et inflationsmal pa et par procent —
frem for et rent nul — er, at der erfaringsmas-

Instrumenter Mellemmal Endelige mal
— Valutakurs —_—
Instrumenter Stabile priser
% . 9
Inflationsmal |~ >

Kilde: Side 115 i Danmarks Nationalbank (2003).

Figur 1. Pengepolitikkens mal og midler
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sigt er visse maleproblemer ved at anvende
forbrugerprisindekset som udtryk for inflati-
onsudviklingen, fx i forbindelse med indreg-
ning af kvalitetsforbedringer. Baggrunden
for, at der styres efter et inflationsmal pa mel-
lemlangt sigt — frem for den aktuelle inflati-
on — er, at pengepolitikken kun kan pavirke
prisudviklingen med nogen forsinkelse, og at
graden af forsinkelse desuden kan variere fra
tid til anden. I litteraturen taler man om, at
der er relativt lange og variable lags i den
pengepolitiske transmissionsproces, jf. An-
geloni et al. (red.) (2003). Det stiller krav om,
at pengepolitikken er »fremadskuende«.

I den akademiske litteratur sondrer man ofte
man mellem strenge og fleksible inflati-
onsmalsatninger. Mens pengepolitikken i et
regime med en streng inflationsmalsatning
ikke tager hensyn til udviklingen i produkti-
on og arbejdslgshed, nar pengepolitikkens
stramhedsgrad skal fastsettes, sa indgar den
konjunkturmassige situation i vurderingerne
i forbindelse med rentefastsattelsen i et regi-
me med fleksibel inflationsmalsetning. I
praksis fglger alle centralbanker med et infla-
tionsstyringsregime dog den fleksible udga-
ve. Det betyder, at afvigelser fra inflati-
onsmalet ikke ngdvendigvis forsgges elimi-
neret sa hurtigt som muligt, men at pengepo-
litikken fastlegges, sa inflationen inden for
en vis periode igen kommer tet pa inflati-
onsmalet. Langden af tilpasningsperioden
athenger af, hvor stor vegt centralbanken
leegger pa stabilisering af udviklingen i pro-
duktionen i forhold til udviklingen i inflatio-
nen, og af den aktuelle arsag til afvigelsen fra
inflationsmalet.

Den Europaiske Centralbank tilrettelegger
pengepolitikken med henblik pa at opfylde
det traktatfeestede mal om prisstabilitet for
euroomradet. ECB har defineret prisstabilitet
som en arlig vaekst i forbrugerpriserne pa un-
der, men tet pa, 2 pct. pa mellemlangt sigt.
Pa trods af den eksplicitte inflationsmalsat-
ning henregnes ECB ikke blandt de central-

banker, som opererer inden for rammerne af
et inflationsstyringsregime. For ECB er om-
drejningspunktet ved tilretteleggelsen af
pengepolitikken ikke en inflationsprognose. I
stedet treffer ECB de pengepolitiske beslut-
ninger pa baggrund af to st af analyser, der
betegnes henholdsvis gkonomisk og mone-
ter analyse. Den gkonomiske analyse har til
formal at udpege de forhold, der pa kort og
mellemlangt sigt udggr en risiko for prissta-
biliteten. Analysen omfatter en bred vifte af
gkonomiske og finansielle forhold for at vur-
dere de stgd, der rammer euroomradets gko-
nomi og pavirker prisudviklingen. Den mo-
netere analyse gennemfgres med henblik pa
at vurdere tendenserne i inflationsudviklin-
gen pa mellemlangt til langt sigt. I analysen
tages hensyn til udviklingen i en lang raekke
monetare indikatorer, herunder vakstraten 1
pengemangden og bankernes udlan. Den
monetare analyse tjener primert til at kryds-
tjekke resultaterne fra den gkonomiske ana-
lyse. En reekke iagttagere af ECBs pengepo-
litik har i en rapport fra den europiske ten-
ketank Bruegel foresléet, at ECB overgar til
at operere inden for rammerne af et egentlig
inflationsstyringsregime frem for anvendelse
af ovennavnte »to sgjler strategi«, jf. Aghion
et. al. (2008).

Den amerikanske centralbanks (FEDs) lov-
feestede mal er at arbejde for hgj beskeftigel-
se, stabile priser og moderate lange renter.
Der skal saledes pa samme tid arbejdes for
opfyldelse af flere mal i pengepolitikken,
hvilket kan vere vanskeligt, da centralban-
ken som navnt i realiteten kun rader over ét
instrument hertil (den korte rente). Det har de
seneste ar fgrt til en debat i USA om, hvor-
vidt de multiple mal i den amerikanske pen-
gepolitik vanskeligggr en effektiv forankring
af inflationsforventningerne i USA. Der har
derfor veret forslag fremme om, at FED bgr
opstille et eksplicit inflationsmal for penge-
politikken, jf. Swanson (2006). I midten af
november 2007 annoncerede FED, at man
fremover vil offentligggre prognoser for den
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gkonomiske udvikling (herunder inflationen)
4 gange om dret mod hidtil kun 2 gange
arligt. Desuden vil prognoserne blive mere
omfattende end tidligere, jf. Bernanke
(2007a). Det har efterfglgende givet anled-
ning til en debat om, hvorvidt beslutningen
betegner et fgrste skridt i retningen af egent-
lig inflationsmélsstyring i USA, jf. Woodford
(2008).

Danmark har valgt valutakursen som mel-
lemmalet i pengepolitikken, og siden begyn-
delsen af 1980erne har der veret fgrt en kon-
sekvent fastkurspolitik over for fgrst D-mar-
ken og siden 1999 euroen, jf. Danmarks Na-
tionalbank (2003). Ved at knytte den danske
krone op pa euroen skabes basis for, at Dan-
mark over tid har samme niveau for inflatio-
nen som i euroomradet. Siden begyndelsen af
1990erne har Danmark da ogsé haft en pris-
udvikling pé linje med Tyskland og senere
euroomradet, jf. figur 2. Med valutakursen
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som mellemmal fas en simpel og entydig re-
gel for pengepolitikken i Danmark. Fastkurs-
politikken indebarer siledes, at Nationalban-
kens rentesatser normalt fglger de renter, som
ECB fastsetter for euroomrddet. National-
banken udj@vner mindre udsving i kronekur-
sen ved intervention i valutamarkedet via kgb
og salg af fremmed valuta mod kroner. Ops-
tar mere vedvarende tendenser til styrkelse
eller sveekkelse af kronen, foretager Natio-
nalbanken en ensidig renteendring. Forhgjer
Nationalbanken sine renter i forhold til ECBs
rentesatser, vil kronen tendere til at blive
styrket over for euro. Hvis omvendt Natio-
nalbanken nedsatter sine renter i forhold til
ECBs renter, vil kronekursen blive svaekket.

Brede pengema®ngdeaggregater blev i 1970
erne og 1980erne anvendt som mellemmal
for pengepolitikken i flere lande, men i takt
med innovationer i den finansielle sektor vi-
ste det sig, at sammenhangen mellem inflati-
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Figur 2. Arlig forbrugerprisinflation i Danmark og euroomradet
1970-2007, procent
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on og pengema&ngde ikke l@ngere var stabil
nok til, at pengemangden kunne fungere som
et velegnet mellemmal. Pengemeangdeaggre-
gater har sdledes ikke spillet nogen central
rolle i formuleringen af fx den amerikanske
pengepolitik siden begyndelsen af 1980erne,
selv om der skulle g& endnu nasten 20 ar in-
den FED ophgrte med at fastsette malzoner
for pengemangdeveksten, jf. Bernanke
(2006). Ganske vist fremhaves den tyske
pengemangdestrategi fra 1975-1998 ofte
som et eksempel pa vellykket pengemaengde-
styring, men i praksis forekom der store afvi-
gelser mellem den faktiske pengemangde-
vaekst og de opstillede malsatninger herfor.
Den tyske centralbank skelede saledes snare-
re til inflationsudviklingen end til penge-
mangdevaksten, nar rentepolitikken skulle
fastlegges, jf. fx Schieber (1995) og Neu-
mann (2007). Den tyske pengemangdesty-
ring skabte dog — sammen med en professio-
nel kommunikation fra Bundesbanks side —
en trovaerdig ramme for forankring af inflati-
onsforventningerne gennem den disciplin,
som den trods alt palagde pengepolitikken.
Selv om centralbankerne ikke le@ngere for-
sgger at styre pengemengdevaksten, fort-
setter mange centralbanker og eksterne iagt-
tagere med at overvdge og analysere penge-
mengdevaksten og ikke mindst kreditudvik-
lingen for at udnytte den information, som
matte veere heri omkring den aktuelle og
fremtidige gkonomiske udvikling.

4. Arbejdsdelingen mellem pengepolitik
og den gvrige skonomiske politik

Pengepolitikkens rolle i den gkonomiske po-
litik kan ikke ses isoleret. I et fastkursregime
som det danske er de pengepolitiske renter
reserveret til styring af kronekursen, sa de ik-
ke samtidig kan anvendes til styring af den
indenlandske konjunktursituation. Det stiller
krav om, at finanspolitikken og de gvrige
gkonomiske politikker er orienteret mod en
stabil samfundsgkonomi, s& bade overophed-
ning og stor arbejdslgshed undgas. I en valu-
taunion, der reprasenterer den ultimative

form for fastkurspolitik, er pengepolitikken
heller ikke til radighed til forfglgelse af in-
denlandske stabiliseringspolitiske malsat-
ninger i de enkelte lande. I euroomréadet har
man derfor med Maastricht-traktaten og
Veakst- og stabilitetspagten udarbejdet regler
for, hvor store underskud pa de offentlige
budgetter, der ma opereres med, og moneter
finansiering af den offentlige sektor er eks-
plicit forbudt.

I alle valutakursregimer er det afggrende for
prisstabiliteten, at gkonomien fungerer flek-
sibelt og tilpasningsdygtigt. Det gelder ikke
mindst arbejdsmarkedet, hvor jobmobilitet
og fleksible strukturer er vigtige for en real-
Igndannelse, som er i overensstemmelse med
produktivitetsudviklingen i gkonomien. Hvis
Ignstigningerne i et fastkursregime gennem
leengere tid overstiger det niveau, som pro-
duktivitetsfremskridtene giver grundlag for,
er der risiko for, at prisstabiliteten sattes over
styr til skade for veekst og beskaftigelse.
Heller ikke en gkonomi med styring efter et
inflationsmal kan pa langere sigt holde til
lgnstigninger, som ligger ud over produktivi-
tetsudviklingen, uden at prisstabiliteten brin-
ges i fare. Ganske vist kan en appreciering af
valutakursen pa kortere sigt afdeempe inflati-
onspresset fra for hgje lgnstigninger, men det
er neppe troverdigt at basere en politik pa en
kombination af hgje Ignstigninger og en ved-
varende appreciering af valutakursen.

S. Styring af inflationsforventninger og
centralbankernes kommunikation

Pengepolitikken virker gennem flere forskel-
lige kanaler. Nar den korte rente stiger, bliver
det selvfglgelig alt andet lige dyrere at finan-
siere investeringer og forbrug, men vigtigere
er det formentlig, at pengepolitikken pavirker
husholdningernes og virksomhedernes for-
ventninger til den fremtidige inflation. Det er
primert herved, at den fgrte pengepolitik far
betydning for de l&ngere renter, valutakurser,
aktiekurser og boligpriser, der ofte er afgg-
rende for husholdningernes og virksomhe-
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dernes investerings- og opsparingsbeslutnin-
ger. Man taler ogsa om, at pengepolitik dre-
jer sig om styring af inflationsforventninger-
ne, jf. Woodford (2003, 2004).

Nar styring af inflationsforventningerne er
afggrende for pengepolitikkens gennemslag
pa realgkonomien bliver gennemsigtighed og
dermed centralbankernes kommunikation
med omverdenen afggrende faktorer. De se-
neste par artier har veret kendetegnet ved en
sterkt gget mengde information fra central-
bankerne verden over i form af publikationer,
taler, websteder mv. Analysekapaciteten 1i
centralbankerne er samtidig blevet forgget,
dels for at give centralbankerne et bedre be-
slutningsgrundlag for den fgrte politik, dels
som led i kommunikationen og diskussionen
af den pengepolitiske strategi med offentlig-
heden, de finansielle markeder, den akademi-
ske verden og politikere. Tendensen i retning
af gget information kan ligeledes ses som et
led i at sikre den demokratiske kontrol med
pengepolitikken i en verden med uathengige
centralbanker.'

Valget af pengepolitisk regime har betydning
for omfanget og arten af den information,
som er ngdvendig fra en centralbank for at
stille den til regnskab for den fgrte politik, jf.
Storgaard (2002). Pengepolitikken i et fast-
kursregime er i sin natur meget simpel og
gennemsigtig, fordi offentligheden til enhver
tid let kan fglge med i, om den faste kurs op-
retholdes, og pengepolitikken dermed er pa
sporet. Hvis centralbankens malopfyldelse
skal vurderes i et land med inflationsmalsat-
ning, er kravet til information derimod bety-
deligt stgrre, da centralbanken her tilrette-
legger sin pengepolitik efter en prognose
over de fremtidige inflationsudsigter. Her
kraver reel gennemsigtighed, at centralban-
ken giver en grundig redeggrelse for de bag
prognosen anvendte forudsetninger, det be-
nyttede modelapparat og afvejningen mellem
inflation og den realgkonomiske udvikling.
Da savel antagelser som modelgrundlag kan

diskuteres, er der behov for, at centralbanken
lgbende indgéar i en debat om forudsetnin-
gernes relevans og om modellernes egenska-
ber og robusthed vurderet ud fra gengse aka-
demiske standarder. P& det seneste er central-
banker i flere af de lande, som benytter sig af
inflationsmalsstyring i pengepolitikken, der-
for ogsd begyndt at offentligggre sakaldte
»optimale rentebaner« for at gge gennemsig-
tigheden af deres politik. Det drejer sig aktu-
elt om Norge, Sverige, Island og New Zeal-
and. De optimale rentebaser viser den udvik-
ling i de fremtidige pengepolitiske renter,
som centralbanken skal fglge, for at det op-
stillede inflationsmal kan nés med den infor-
mation, som aktuelt er tilgengelig, jf. Qvig-
stad (2006).

Debatten om hvilken information, der er ngd-
vendig og hensigtsmassig at offentligggre,
nar der fgres pengepolitik inden for rammer-
ne af et fleksibelt inflationsstyringsregime,
ma forventes at fortsette i de kommende éar.
Eksempelvis har Svensson ved flere lejlighe-
der papeget gnskeligheden af, at centralban-
kerne i sddanne regimer ogsd offentligggr
mere eksplicit information om, hvorledes de
afvejer hensynet til prisstabilitet over for
hensynet til stabilisering af kortsigtede ud-
sving i produktion og beskeftigelse, jf. fx
Svensson (2007).

Det seneste arti har veeret kendetegnet ved
gget fokus pa finansiel stabilitet blandt cen-
tralbankerne verden over. Centralbankernes
interesse for finansiel stabilitet skyldes dels
centralbankernes rolle som »lender of last
resort«, dels at et stabilt finansielt system er
afggrende for den pengepolitiske transmissi-
onsproces. Mange centralbanker offentligggr
nu regelmassigt rapporter om den finansielle
stabilitet i gkonomien, hvor der settes fokus
pa finansielle institutioner, finansielle marke-
der og betalingssystemer. I rapporterne sgges
det identificeret, hvor de vasentligste risici
for det finansielle system kan tenkes at op-
std, og der kommes med vurderinger og an-
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befalinger pa baggrund af analyserne. Den
store vegt, der legges pa kommunikation i
forbindelse med arbejdet med finansiel stabi-
litet, skal ses i lyset af, at centralbankerne ik-
ke rader over s&rskilte instrumenter, der kan
anvendes til at sikre den finansielle stabilitet:
Hvis et givet niveau for den korte rente er
ngdvendigt af hensyn til opfyldelse af malet
om prisstabilitet pa lidt leengere sigt, kan den
korte rente ikke samtidigt fastsattes til et an-
det niveau af hensyn til den finansielle stabi-
litet. Men kommunikationen fra centralban-
kerne kan bidrage til adfrdsmassige @n-
dringer i savel den finansielle sektor som den
gvrige del af gkonomien, ligesom centralban-
kernes analyser kan give et input til det lov-
givningsmassige arbejde i det politiske sy-
stem, centralbankernes arbejde med at sikre
effektive betalingssystemer og arbejdet med
tilsynet af den finansielle sektor, uanset om
sidstnevnte ligger hos centralbanken eller e;j.
Perioden med centralbankers offentligggrel-
ser af finansielle stabilitetsrapporter er dog
endnu sa kort, sd det ikke for alvor har veret
testet, om kommunikationsstrategien er til-
streekkelig til at sikre den finansielle stabili-
tet.

6. Findes der en optimal pengepolitisk
strategi?

Det er vanskeligt at afggre hvilken pengepo-
litisk strategi, der er bedst egnet til at sikre
prisstabiliteten og et hgjt og stabilt beskefti-
gelsesniveau. I mange teoretiske analyser
kommer et fastkursregime til kort over for et
regime med inflationsstyring og flydende va-
lutakurser. Det skyldes, at valutakursen i dis-
se modeller er en pris, der kan bidrage til at
skabe en ny ligevegt i gkonomien, nar denne
rammes af eksogene stgd. Fastlases denne
pris, er der én mindre ligevaegtsskabende
kraft i gkonomien.

Empiriske analyser giver et langt mere nuan-
ceret billede af situationen. Christensen &
Hansen (2007) har analyseret betydningen af
skift i pengepolitisk regime for udviklingen i

nogle centrale makrogkonomiske variable for
OECD-landene i perioden 1970-2005. De
finder frem til, at sdvel skift til en konsekvent
fastkurspolitik (herunder deltagelse i en valu-
taunion) som til inflationsmalsstyring har
medfgrt et fald i inflationen ud over den glo-
bale trend i de efterfglgende ar. Herudover
findes, at en overgang til fastkurspolitik har
indebaret et mere fordelagtigt trade-off mel-
lem volatiliteterne i inflation og i produkti-
onsgab i arene efter regimeskiftet, mens
overgang til inflationsmalsstyring ikke har
fort til forbedringer ud over den globale ud-
vikling. Resultaterne for inflationsmalssty-
ring genfindes i en rekke andre empiriske
undersggelser.

Disse empiriske resultater kan umiddelbart
forekomme i modstrid med de ovennavnte
teoretiske modeller. En mulig forklaring er,
at savel strukturerne pa arbejdsmarkedet som
det finanspolitiske regime athaenger endo-
gent af pengepolitikkens indretning. Man kan
saledes forestille sig, at fravaeret af pengepo-
litikken som redskab til at stabilisere de in-
denlandske konjunkturer tvinger sivel fi-
nanspolitikken som arbejdsmarkedets parter
til at udvise mere disciplin i et fastkursregime
sammenlignet med situationen under flyden-
de valutakurser. Man kan endvidere forestille
sig, at udsving i de nominelle valutakurser
snarere virker som stgd til gkonomien end
som stabiliserende faktorer, idet volatiliteten
i de reale valutakurser selv pa lidt leengere
sigt ofte fglger udsvingene i de nominelle va-
lutakurser.

7. Globalisering, finansiel innovation og
centralbankerne

@konomisk globalisering anvendes ofte som
en samlende betegnelse for en proces, hvor
markederne for varer og tjenester, kapital og
arbejdskraft integreres pa tveers af lande-
grenser, og hvor viden og information kan
spredes hurtigt og frit.
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gren, op.cit.

Tallene for 2007 er skgnnet pa baggrund af Danmarks Nationalbank (2007).

Figur 3. Danmarks eksport og import af varer 1875-2007, procent af BFI

Der er kommet fokus pa globaliseringen gen-
nem de seneste to til tre artier i takt med gget
liberalisering af de finansielle markeder, men
der er grundleggende set ikke tale om noget
nyt fenomen, jf. Bordo et al. (red.) (2003).
Det meste af perioden siden afslutningen af
2. Verdenskrig er varehandlen péd tvers af
landegrenser blevet gradvist liberaliseret, sa
den igen er pad samme relative niveau som fgr
mellemkrigstidens protektionisme, jf. figur 3,
og de seneste par artier har ogsa den interna-
tionale handel med tjenesteydelser veret i
sterk fremgang. Det er ligeledes verd at
erindre, at kapitalen stort set kunne bevaege
sig frit mellem landene under det verdensom-
spendende fastkurssystem (den »Klassiske
Guldstandard«), som omkring 60 lande var
deltagere i mod slutningen af 1800-tallet og
op til 1. Verdenskrig. Miskhin (2006) beteg-
ner derfor perioden siden 1960 som »den 2.
globaliseringsalder«.

En sterk teknologisk udvikling i kommuni-
kationsmidlerne og den hastighed, hvormed
informationer kan spredes pa tvers af lande-
grenser, har man ogsa oplevet tidligere i hi-
storien. Abningen af et permanent telegrafka-
bel pa tvers over Atlanten i 1866 spillede ek-
sempelvis en vasentlig rolle i integrationen
af de finansielle markeder i New York og
London. Fgr dbningen af kablet tog det om-
kring 3 uger at sende information om ameri-
kanske statsobligationer med skib fra New
York til London, hvor amerikanske statsobli-
gationer ligeledes blev handlet. Efter &bnin-
gen af telegrafkablet kunne tidsforsinkelsen
reduceres til 1 dag, og i 1914 var transmissi-
onstiden nede under 1 minut. En undersggel-
se af Garbade & Silber (1978) indikerer, at
telegrafkablet blev anvendt i forbindelse med
finansiel arbitrage mellem New York og Lon-
don umiddelbart efter abningen i 1866 og bi-
drog til en vasentlig indsn@vring af forskel-
lene mellem obligationskurserne pd de to
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markeder.” Der findes tilsvarende eksempler
pa en hastig reduktion af tidsforsinkelsen ved
informationsoverfgrsel fra Sydamerika til
Europa i slutningen af 1800-tallet, jf. Flores
(2007). Graden af globalisering fgr fgrste
verdenskrig illustreres ofte med henvisning
til fglgende citat fra side 9 i Keynes (1919):

any substantial municipality in any continent that fan-
cy or information might recommend.«

Umiddelbart er det de frie kapitalbeveaegelser,
som har den mest direkte effekt pa pengepo-
litikken i Danmark. Frie kapitalbevegelser
ggr det muligt for investorer i Danmark og
udlandet at placere deres midler der, hvor det
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Anm.: Ekskl. bankernes transaktioner i vaerdipapirer i fremmed valuta for egen regning. Seneste observation er

november 2007.

Kilde: Abildgren (2007) opdateret med nye og reviderede tal ud fra kilderne anfgrt i Abildgren, op.cit.

Figur 4. Nettokapitalindstremning til Danmark fra portefgljeinvesteringer
1984-2007, mia. kroner

»What an extraordinary episode in the economic
progress of man that age was which came to an end
in August 1914! ...The inhabitant of London could
order by telephone, sipping his morning tea in bed,
the various products of the whole earth, in such qu-
antity as he might see fit, and reasonably expect their
early delivery upon his doorstep; he could at the same
moment and by the same means adventure his wealth
in the natural resources and new enterprises of any
quarter of the world, and share, without exertion or
even trouble, in their prospective fruits and advanta-
ges; or he could decide to couple the security of his
fortunes with the good faith of the townspeople of

bedste forhold mellem afkast og risiko kan
opnas, og de seneste par artier har veret ka-
rakteriseret ved et stigende omfang af graen-
seoverskridende kapitalbevaegelser. I littera-
turen tales om, at den sékaldte »home bias«
er blevet reduceret. Det er navnlig kapitalbe-
vagelser afledt af greenseoverskridende por-
tefgljeinvesteringer — dvs. handel med dan-
ske og udenlandske vardipapirer mellem
danske og udenlandske investorer — som pa
kort sigt kan péavirke kronens kurs over for
euro, jf. Hansen & Storgaard (2005) og
Abildgren (2007). I dag kan portefgljeinve-
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steringer selv under rolige forhold pa valu-
tamarkederne antage et omfang, som tidlige-
re kun sas under valutakriser, jf. figur 4. Det
afspejler sig i Nationalbankens omfang af
kgb og salg af fremmed valuta mod kroner i
valutamarkedet (interventioner).

Nar Nationalbanken pa trods af denne udvik-
ling stadig er i stand til at styre kronekursen,
skyldes det, at selv meget beskedne @ndrin-
ger i Nationalbankens pengepolitiske renter i
dag — grundet fastkurspolitikkens troverdig-
hed — kan vere nok til at bremse store kapi-
talstramme. Et eksempel pa det s man i fe-
bruar 2006. I den fgrste del af februar solgte
Nationalbanken valuta for i alt 34 mia.kr. for
at stabilisere kronekursen. Den 17. februar
2006 blev udlansrenten sat op, sa spandet
mellem Nationalbankens og ECBs pengepo-
litiske rentesatser blev udvidet med 0,1 pro-
centpoint. Denne beskedne udvidelse af ren-
tespendet var nok til at bringe kapitalud-
strgmningen fra Danmark til ophgr og fjerne
presset mod kronekursen.

De frie kapitalbevagelser og den ggede inte-
gration af kapitalmarkederne pé tvers af lan-
de har gget korrelationen mellem de lange
renter 1 USA og fx Tyskland. Alligevel tyder
forskningsresultater pd, at udviklingen ikke
har reduceret den amerikanske centralbanks
mulighed for at pavirke de lange renter gen-
nem pengepolitikken, jf. Bernanke (2007b)
og Miskhin (2007b). Det skal ses i lyset af, at
dollaren er en flydende valutakurs, og at den
amerikanske centralbank kan styre inflati-
onsforventningerne i USA ved at kontrollere
den korte rente. Den tattere korrelation mel-
lem obligationsrenterne i USA og Europa
skyldes derfor snarere, at begge gkonomier
rammes af de samme typer af stgd — fx fra
oliepriser — og at centralbankerne i de to gko-
nomier reagerer ens pa disse stgd.

Globaliseringens indflydelse pd pengepoli-
tikkens malsatning om prisstabilitet er et an-
det emne, der aktuelt er i fokus i litteraturen

om pengepolitik og centralbanker. Effekterne
af globaliseringen har gennem det seneste ar-
ti veeret forskellig for s& vidt angér priserne
pa ferdigvarer og priserne pa ravarer. Kinas
og Indiens ggede integration i den globale ar-
bejdsdeling har presset verdensmarkedspri-
serne pa ravarer op, mens gget import fra lav-
omkostningslande har lagt et nedadrettet pres
pa ferdigvarepriserne i mange industrilande.
Sidstnevnte har isoleret set medfart en lave-
re stigningstakt i forbrugerpriserne, herunder
i Danmark, jf. Pedersen (2007). Pa sigt er der
dog ingen grund til at tro, at globaliseringen
generelt skulle medfgre lavere inflation, da
det generelle prisniveau pa langt sigt i prin-
cippet er bestemt af pengepolitikken, jf. Ball
(2006). Det illustreres ligeledes af, at priser-
ne pa vareimporten til Danmark i store dele
af perioden efter 2. Verdenskrig er steget
mindre end de samlede forbrugerpriser —
uanset niveauet for den generelle inflation, jf.
figur 5. Globaliseringen synes séledes snare-
re at have fgrt til @ndringer i de relative pri-
ser — relativt billigere importvarer som fglge
af integrationen af lavtlgnslande i verdens-
handlen — end til ®@ndringer i det generelle in-
flationsniveau. De relativt lave importpris-
stigninger har dog alt andet lige gjort det mu-
ligt for mange lande i en periode at opna mé-
let om prisstabilitet med et lavere renteniveau
end ellers.

Den finansielle integration indebzrer en risi-
ko for, at finansiel uro i ét land kan smitte af
pa andre lande. Det sd man fx under Asien-
krisen i 1997 og Ruslandskrisen i 1998. Se-
nest har man oplevet, hvorledes uroen pa de
amerikanske finansielle markeder som fglge
af nedturen pé det amerikanske boligmarked
bredte sig til de finansielle markeder i Euro-
pa i det andet halvar af 2007, ikke alene som
folge af de frie kapitalbevaegelser men ogsa
som et resultat af en gget udbredelse af mere
sofistikerede finansielle produkter, jf. Lund
(2007). Amerikanske boliglan til mindre kre-
ditveerdige boligejere (subprime-lan) var ble-
vet »ompakket« som underliggende aktiver i
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forskellige typer af strukturerede obligatio-
ner og derefter solgt til banker og investorer
verden over. Flere af de strukturerede obliga-
tioner havde faet en hgj rating baseret pa hi-
storiske korrelationer og tabsrisici, som ikke
viste sig at holde. Da tabene pa subprime
lanene begyndte at vise sig, var der stor usik-
kerhed om, hvilke banker der havde denne
type af obligationer i deres portefglje, og som
derfor ogsa kunne risikere tab. Det farte til, at
banker i sdvel USA som Europa blev uvillige
til at udlane likviditet til hinanden pa usikret
basis med det resultat, at en stor del af hand-
len pa pengemarkederne gik mere eller min-
dre i sta. Centralbankerne i USA, euroomré-
det og England matte som fglge heraf i flere
tilfelde tilfgre den finansielle sektor ekstra
meget likviditet, jf. centralbankernes webste-
der.

40

lande. Pa det danske pengemarked var uroen
afgraenset til de lidt lengere usikrede penge-
markedsrenter, som en overgang steg betyde-
ligt i forhold til de sikrede renter. At Danmark
saledes slap relativt let gennem efterarets uro
skal formentlig ses pa basis af, at der ikke var
rapporteret om store tab pa subprime-lan i
den danske banksektor. Hertil kommer, at
penge- og realkreditinstitutterne som helhed i
arene efter 2000 har haft et likviditetsbered-
skab i form af en relativ stor beholdning af
indskudsbeviser udstedt af Nationalbanken.
Penge- og realkreditinstitutterne har fri ad-
gang til at kgbe indskudsbeviser med 7-dages
lgbetid og til at optage 7-dages pengepolitiske
lan mod sikkerhed i obligationer ved Natio-
nalbankens ugentlige ordinere markedsope-
rationer, og i drene efter 2000 har sektoren
som helhed optaget et stgrre omfang af pen-
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Kilde: Abildgren (2004b) opdateret til og med 2006 med nye og reviderede tal ud fra kilderne anfgrt i Abild-
gren, op.cit. Tallene for 2007 er delvist skgnnet pa baggrund af Danmarks Nationalbank (2007).

Figur 5. Arlig stigning i forbruger- og importpriser i Danmark 1947-2007, procent

Den finansielle uro i 2. halvar af 2007 gav ik-
ke behov for at gennemfgre ekstraordinere
markedsoperationer fra Nationalbankens si-
de, sddan som det var tilfeldet i flere andre

gepolitiske 1an og placeret midlerne i ind-
skudsbeviser. Ved at have en beholdning af
indskudsbeviser kan penge- og realkreditin-
stitutterne — i fald det skulle blive ngdvendigt
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— hurtigt rejse likviditet over pengemarkedet
via salg eller belaning af indskudsbeviser el-
ler via tilbagesalg af indskudsbeviser til Nati-
onalbanken, safremt Nationalbanken gen-
nemfgrer ekstraordin@re markedsoperationer.

Den finansielle innovation og globaliseringen
er nogle af de tendenser, der gennem de sene-
ste artier har praeget reguleringen af den finan-
sielle sektor og tilsynet hermed. Kapitalkrave-
ne til banker er blevet harmoniseret i mange
lande, og der er fokus pa de udfordringer, som
grenseoverskridende finansielle institutioner
og konglomerater giver for centralbankernes
og tilsynsmyndighedernes arbejde med finan-
siel stabilitet, jf. Madsen (2006). Den hastige
udvikling af nye finansielle produkter, som
kan bruges til spredning af risiko (fx kredit-
derivater’), har ligeledes sat fokus pa, om den
finansielle statistik er hensigtsmassigt indret-
tet til brug for analyser af den finansielle sta-
bilitet, jf. ECB (2007).
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Noter

1. I Danmark har de seneste to artier ligeledes veeret
praeget af en betydelig forggelse af den informa-
tionsmangde, som Nationalbanken offentligggr.
Hovedparten af de analyser, som tidligere blev
udarbejdet internt i banken, finder i dag vej til of-
fentligheden i form af artikler i bankens kvar-
talsoversigt, Working Papers eller selvstendige
publikationer. Artikeldelen i Nationalbankens
kvartalsoversigt blev introduceret i 1986 for at
imgdekomme det gnske om gget information fra
Nationalbanken, der blev fremsat i den redeggrel-
se om dansk pengepolitik, som i 1985 blev udar-
bejdet af Det Jkonomiske Rad efter anmodning
fra folketingets politisk-gkonomiske udvalg, jf.
Det @konomiske Rad. Formandskabet (1985),

2. I nutidens valutamarkeder anvendes stadig ordet
“cable” som slang for valutakursen mellem US
dollar og britiske pund med reference til den vig-
tige rolle, som telegrafkablet kom til at spille i va-
lutahandlen pé tveers af Atlanten.

3. Et kreditderivat er et finansielt instrument, der
overfgrer kreditrisikoen fra én part til en anden
mod at fgrstnevnte betaler sidstna@vnte en prae-
mie.
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Private Equity: Implications
for Investment and Efficient
Resource Allocation

By William H. Melody, Visiting Professor, DTU, LSE
and University of Witwatersrand. Emeritus Professor, TU Delft'

I denne artikel analyseres den seneste udvikling i den
seerlige finansieringsmodel, hvor private kapitalfonde
indskyder kapital direkte i produktionsselskaber med
henblik pa indflydelse i ejerperioden og senere salg af
kapitalinteressen, i forventning om et hgjere afkast
end det geldende for bgrsnoterede selskaber. De tra-
ditionelle former — venture kapital og langfristet ejer-
skab — vurderes normalt som positivt, fordi kapital-
fondenes succes athenger af malselskabets positive
udvikling pa leengere sigt. Den seneste udvikling har
veret introduktionen af en ny model, der kan karak-
teriseres som kortsigtet ejerskab, vasentligst finansi-
eret ved lanoptagelse (leveraged buy out) under ind-
tryk af de senere ars lave rente og rigelige likviditet
pé markedet. Analysen af en reekke aktuelle cases af-
slgrer, at private equity-ejerskabet i disse tilfelde of-
te medfgrer en satsning pa at maksimere malselska-
bets geld, samtidig med radikale omkostningsbespa-
relser og frasalg, der maksimerer den aktuelle penge-
strgm, men som kan fa fatale konsekvenser for mal-
selskabets langsigtede udvikling. Afslutningsvis sat-
tes udviklingen ind i et teoretisk perspektiv om cor-
porate control, hvor det argumenteres, at den nye pri-
vate equity-form i realiteten ikke reducerer det prin-
cipal-agent problem, som bgrsnoterede aktieselska-
ber med spredt ejerkreds er underkastet, men forsky-
der det til et andet niveau, der er mindre gennemsku-
eligt og derfor potentielt mere skadeligt.

Introduction
The current controversy about private equity
takeovers of public corporations and their

implications for investment and efficient re-
source allocation arises primarily from the
fact that there are many different forms of
private equity investment in firms of varying
size in an increasing variety of industries.
Thus a generic model of private equity take-
over behavior and its implications is not pos-
sible. Each type of private equity financing
has different implications in different types
of industries. This paper identifies the main
types of private equity takeovers and their re-
spective implications, focusing on the newest
form, the leverage buyout (LBO).

In its broadest interpretation, private equity
always has been a key element in capitalist
economies even preceding public equity mar-
kets, when virtually all investment was either
sovereign or private capital. Public equity
came into existence only after the develop-
ment of the corporate form of business orga-
nization, and even today most small and me-
dium-sized businesses, as well as some large
ones, are financed by the private equity of the
owner-managers. The general trend over the
20th century was for most successful privat-
ely financed firms -proprietorships, partners-
hips and family businesses — to finance major
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expansions and growth by incorporating and
issuing public equity.

Over the last two decades that trend has be-
gun to reverse. Private equity groups (PEG)
have been buying up the stock of public com-
panies at an increasing rate, to the point
where in recent years private equity has been
absorbing about 25 % of available investment
funds in the US and Europe, creating con-
cerns about the future liquidity of public eq-
uity markets. In what it sees as a reduction in
overall capital market efficiency, the UK Fi-
nancial Services Authority has warned that
»the quality, size and depth of public markets
may be damaged by the expansion of private
equity. An increasing proportion of compa-
nies with growth potential are being taken
private and fewer private companies are go-
ing public«.”

There is obviously a big difference between
private equity that is used to invest in starting
and expanding business ventures, where the
capital is directed to investment in the produ-
ction of goods and services in the real econ-
omy, and private equity takeovers of publicly
held companies where the capital is directed
simply to replacing one set of owners with
another. There is little question that the for-
mer adds to the productive capacity of the
economy, whereas the latter does not.

Private equity takeovers must be assessed in
terms of what happens after the change in
ownership. PEG claim they improve the effi-
ciency of their target companies freeing up
capital for reinvestment in the economy that
would be otherwise wasted in inefficiency or
missed opportunities. Critics claim that PEG
primarily engage in asset stripping that signi-
ficantly reduces the investment capacity of
the target companies.’ This paper outlines the
diversity of private equity investment with re-
spect to the different implications for resour-
ce allocation and investment as background
for a more detailed examination of the LBO.

Private Equity in Modern Times

Venture Capital

The financial sector devoted to private equity
consists of three very different models of in-
vestment. The first is venture capital which
provides seed capital for investment in risky
but promising ideas, inventions and innovati-
ons. The failure rate is expected to be high,
but the returns on successful ventures great,
especially when the successful venture issues
equity shares through an initial public offe-
ring. Google is a well known recent example.
PEG venture capital managers and investors
have an objective to support the ventures du-
ring their initial exploration and development
phase with the investment of capital and ma-
nagerial expertise.

The importance of venture capital to support
innovation has long been recognized. The vi-
brant venture capital market in the US is cre-
dited with major contributions to the devel-
opment of new technologies and improved
economic productivity. The information and
communication sector has been a major ben-
eficiary of new technologies arising from
venture capital financed start-up initiatives.
In Europe there has been a general concern
that the venture capital market functions less
well for a variety of reasons, and is one rea-
son why the improved productivity objecti-
ves of the Lisbon Agenda are not being met.”

Although venture capital is provided in the
form of private equity, its circumstances and
implications for investment are very different
from private equity takeovers of established
firms. Venture capital PEG typically provide
capital for investment in the venture, not for
buying out existing owners. It confuses the
issues immensely to consider venture private
equity and takeover private equity as part of
the same financial activity. However, in most
industry analysis they are not considered dif-
ferent activities. Most statistics about private
equity, and especially data from industry as-
sociations like the European Private Equity
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and Venture Capital Association (EVCA), re-
flect the combined results of these very diffe-
rent private equity activities. The difficulty is
illustrated by a recent survey published in
Private Equity News that concluded returns
on private equity investment were greater in
2007 than 2006. A breakdown of the under-
lying data showed that venture capital returns
were higher in 2007, but returns on private
equity large buyouts were lower. For 2008 re-
turns on venture capital investment are expe-
cted to be higher than 2007, while returns on
large buyouts are expected to be lower.’

Long-term Private Equity Investment

Private equity investment in taking over es-
tablished public companies also takes several
different forms. One model is directed to in-
fluencing the long-term growth and prof-
itability profile of the companies taken over.
A significant portion, but not necessarily all
or even a majority, of public equity voting
shares is purchased as a long-term invest-
ment. The intention is to be in a position to
strongly influence or control the direction of
corporate policy. Notable examples include
the US financier Warren Buffet who invests
through a public share company he controls,
Berkshire Hathaway, and the Swedish firm,
Investor, which has public shares but is con-
trolled by the Wallenberg family and makes
both public and private equity investments.

Investor classifies its private equity invest-
ments as those in firms that have been bought
out and are no longer listed on a public stock
exchange. It invests to achieve »value en-
hancing growth strategies«. Private equity
represents about 5 % of Investor’s investment
portfolio and is described as follows,

Private equity investments have been made
since Investor was established in 1916 but
were given their current modern shape and
structure in the mid 1990s. The private
equity activities generate high returns
when exits are implemented, allow for in-

creased diversification of the portfolio,
synergies with the core investments and the
possibility to discover important new te-
chnologies and new business trends early.

Investor conducts two different types of
private equity investments: buyouts and
venture capital.....which involve more
risk by their nature [and] are made with
the objective of realizing an average an-
nualized return (IRR) of 20 percent.’

The long-term private equity investor earns
returns based on a program of investment and
growth of the target company and exercises a
direct influence on management to achieve
that end. This is generally regarded as a pos-
itive influence on the target firm as the man-
agement will be held more directly account-
able for its operational and financial perfor-
mance by an informed and powerful investor
with the same objective.

There are circumstances where private equi-
ty investors of this type have bought signifi-
cant shares of public companies with an ob-
jective of maximizing short-term profits from
a major restructuring and sale of assets.
Sometimes called »corporate raiders«, these
investors have seen their investment only as
buying ownership of companies whose short-
term value can be increased. They have not
been concerned with stimulating investment
by the target firm for long-term growth. This
has prompted a debate over whether the
short-term financial discipline imposed by
the corporate raiders promotes efficiency or
establishes a barrier to efficient long-term in-
vestment by imposing a short-term planning
horizon on all decisions. However the signif-
icance of corporate raiders has remained rel-
atively small.

Private Equity Leverage Buyouts (LBO)

Private equity takeovers of public companies
by LBO became significant in the US during
the 1980s, expanding to Europe in the 1990s,
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then to Asia and Latin America and now to
Africa and the rest of the world. Private equi-
ty leverage buyouts introduced a new form of
»alternative investment«. Its distinctive char-
acteristics are the use of a high degree of
leverage to achieve the buyout and the fact
that these investments are led by large finan-
cial firms primarily interested in financial
gains from short-term restructuring transac-
tions, not the long-term growth and prof-
itability of the target firms.

The PEG LBO managers assemble funds
from a relatively small number of investors,
each committing a large amount of funds.
Each fund is a partnership with PEG man-
agers as the general partner and the investors
as limited partners. Investors include wealthy
individuals and institutions with funds to in-
vest such as pension, insurance, university
endowment and other funds. The PEG man-
agers may or may not provide a small share
of the funds assembled for investment. They
make their money from their management
fees, usually 2% per annum of the investment
under management plus 20% of the returns
above a specified hurdle rate. The assembled
funds provide the equity investment that is
leveraged with loans to obtain a much larger
amount of capital for buying out target firms.

The standard method of financing LBO in-
vestments in target firms is for the PEG to es-
tablish a shell company which then borrows
a large amount of debt capital, secured by the
assets of the target firm. A common arrange-
ment is about 80 % debt and 20 % equity
supplied by the PEG investors. These funds
are used to purchase the stock in the target
firm from the public shareholders. After the
takeover, the capital structure of the target
firm is dramatically altered by the massive
amount of new debt it must now assume.

In the vast majority of cases the PEG man-
agers look to invest in target firms where a
majority or preferably total ownership can

provide opportunities to realize significantly
higher than normal market returns as a result
of proactive intervention in restructuring the
firm during a short period of ownership, typ-
ically 3-5 years. Value for the PEG investors
is created by the restructuring activities, the
withdrawal of cash and the resale of the
residual firm. This is seen primarily as a
short-term intervention and restructuring ac-
tivity, not an activity concerned with long-
term investment in productive assets, in-
creased output and growth.

After the LBO, the target firm is typically in
a position where its debt ratio is too high and
the 3-5 year planning horizon too short to
sustain long-term investments. The new cash
requirements to cover interest on the new
debt mountain, the high fees to the PEG man-
agers and the high returns to be paid out to
the new stockholders absorb most internally
generated funds that otherwise might have
been allocated to long-term investment. The
firm’s financial risk has escalated and its debt
downgraded to »junk« status. The preoccu-
pation of the firm’s management must be
short-term cash flow. Its financial perfor-
mance standard is measured by its EBITDA,
not its return on invested capital.

The private equity industry claims that LBO
force an efficiency discipline on the manage-
ment of targeted firms that is lacking in com-
panies with widespread public stock owner-
ship where the accountability of management
to owners is weak. They free-up capital from
targeted firms that is being wasted in ineffi-
ciency for reinvestment in the economy, and
they sell a restructured firm more capable of
competing effectively in its industry. The
high returns they have earned justify their ac-
tivities as both profitable and efficient for the
economy.

Concerns have been expressed about the im-
plications of private equity LBO in a number
of areas, including the transparency, account-
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ability and governance of PEG and their
managers; investor protection and under-
standing of the risks they are assuming; tax
avoidance; protection of employment condi-
tions; maintenance of public interest policy
objectives; the financial condition of the tar-
geted firms after resale; and incentives to in-
vest in productive assets, especially those re-
quiring long-term investment. This paper fo-
cuses on the latter, but that requires attention
to some of the other concerns. The sources of
benefit to LBO investors are examined and a
series of industry case studies assessed as a
foundation for outlining the generic model of
private equity LBO and drawing conclusions.

Sources of Benefits to Investors in LBO
The funds provided by the PEG investors and
the leveraged loans are used to buy out the
public stockholders of the target firm, typi-
cally at a stock price 20-40 % above the pre-
announcement market price. This is an in-
vestment in acquiring ownership and control
of the target firm, not in expanding its pro-
duction capacity which remains unchanged.
But the firm does acquire the burden of the
debt and its associated interest, plus the
obligation of providing anticipated high re-
turns on the equity investment and high PEG
management fees that will be imposed upon
it. This is an enormous financial burden that
dramatically impairs the investment capacity
of the target firm as evidenced by the imme-
diate downgrading of its credit rating.

The challenge for the PEG managers is to en-
sure the target firms can pay out sufficient
cash to cover the PEG investor and manager
requirements within the short-term window
of planned ownership. The target firm can be
left with most of the debt obligations as long
as the residual firm can be sold at a satisfac-
tory price — to another firm in the sector, an-
other PEG, or back to public shareholders. A
successful exit sale of the residual firm is es-
sential to the success of a private equity LBO
takeover.

By taking control of the target firm, the PEG
managers can direct its operational and fi-
nancial policies and decisions far more force-
fully than diversified public shareholders.
When a complete buyout is achieved, the
firm is de-listed from stock exchanges and
avoids securities and public accountability
regulations. This provides minor cost sav-
ings, but more importantly it dramatically re-
duces public transparency and accountability.
This creates a major market imperfection, an
information advantage for the PEG managers
that provides an expanded range of discretion
and flexibility not present under public stock
ownership.

Thus financial and operational policies that
would not have been appropriate or accept-
able under public stock ownership can be
pursued. In particular, debt financing can be
raised to much higher levels, operational ex-
penses can be reduced to lower levels, and
priority can be given to maximizing short-
term cash flow for payouts to investors rather
than long-term investment in profitable addi-
tions to productive capacity. By focusing vir-
tually entirely on cash management, the tar-
get firm can be pressed to be a more »lean
and mean efficient machine.« Presumably
this is what justifies the willingness of PEG
managers to pay stock prices 20-40 % above
pre-announcement stock market valuations
to achieve a complete buyout.

Applying this unique LBO model, PEG man-
agers generate cash benefits for their fund in-
vestors from the following activities,

Financial Engineering: Maximizing Leverage
This is by far the major source of benefit. It
has been fostered by the low interest rates of
the last 20 years, and the targeting of firms
with strong cash flows and relatively low
debt ratios. The benefit to investors arises not
only through the significantly increased
leverage, but also by the income tax de-
ductibility of the interest expense.
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The adoption of EBITDA as the key, if not
the only performance indicator provides a fo-
cus on cash generated from operations that is
available for servicing debt, paying taxes and
dividends, and funding any new investment
in the firm’s productive capacity. For maxi-
mizing cash available for dividend payments
to investors over the short-term project peri-
od, the strategy is to drive operating costs
down to increase EBITDA cash flow, in-
crease debt to the point where interest deduc-
tions reduce income taxes to a minimum, and
limit new investment to that which is essen-
tial for continued operation.

It is certainly possible that some target firms
are following an unnecessarily conservative
financing policy and carrying insufficient
debt to minimize their cost of capital and in-
crease returns to stockholders. The financial
engineering will correct for this inefficiency,
but it will also create inefficiency in the oth-
er direction. The financial engineering is not
directed to finding the optimal capital struc-
ture for long-term growth of the firm. It is
simply taking advantage of low interest rates
to force target firms to leverage beyond in-
dustry norms and assume a much higher lev-
el of financial risk than they otherwise
would, or even could adopt.

Many analysts have concluded that the pri-
vate equity LBO is a pure financial play. All
other changes in the policies, practices, struc-
ture and activities of target firms are simply
to support the goals of the financial engineer-
ing. Instead of the traditional model of fi-
nance serving the objectives of the firm’s
productive activities, the productive activities
serve the goals of finance.” This is under-
standable. Financial engineering is the area
of expertise of PEG managers.

Reduced Operating Costs and Focused Cash
Management.

This claim by the private equity industry re-
lates to the actions taken to drive down oper-

ating costs and increase the cash flow from
operations. This claim is more difficult to
justify as the PEG managers rarely have any
expertise in the industries in which firms are
targeted, and there has been no demonstra-
tion that they have access to a superior source
of industry-specific managerial expertise.
They virtually never claim to have brought
about major operational improvements that
justified the takeover.

Whether the PEG managers bring in top
management from outside the firm or keep
the old management depends largely on how
co-operative the old management is in facili-
tating the takeover and implementing the cost
cutting program. When outsiders are brought
in they are often hired from another firm in
the industry. Experience confirms that the
CEQ, old or new, does not have the indepen-
dence of the management of a public equity
firm and will take detailed instruction from
the PEG manager implementing the new fi-
nancial engineering.

What has changed is a shift from manage-
ment decision-making employing industry-
specific knowledge guided by indicators of
return on investment, market position and
growth opportunities to a short-term focus on
cash management employing financial exper-
tise guided by the EBITDA indicator. Thus, it
doesn’t really matter who manages the target
firm as long as they implement the new fi-
nancially engineered agenda.

Implementing this agenda via a decision-mak-
ing process with a short-term cash generation
bias has two effects. It tends to eliminate op-
erational inefficiencies evidenced by unneces-
sary expenditure and inattention to best prac-
tice management standards, especially relat-
ing to cash management — what microeco-
nomic theory would classify as X-inefficien-
cies. At the same time, it tends to cut back or
cancel commitments for long-term develop-
ment so as to preserve cash, e.g., the profes-
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sional development of staff, research and de-
velopment. Where possible it tends to reduce
the quality of the work environment and the
quality of service to customers.

This makes it virtually impossible to sort out
how much of the staff reductions, sweating of
assets, and outsourcing of activities reflects
efficiency improvements and how much re-
flects the shift in decision criteria from long-
term market development to short-term cash
management for payout to investors. Howev-
er, it is the latter that is the driving force for
the changes that are imposed on the firm.
From the perspective of efficient resource al-
location, the former are a potential beneficial
by-product of the application of this short-
term decision model. But implementation of
the model creates its own operational ineffi-
ciencies by cutting operating costs below the
level needed for the most efficient long-term
development of the firm. Whether the ineffi-
ciencies created for the firm’s long-term de-
velopment are greater or less than the X-inef-
ficiencies eliminated will depend on individ-
ual circumstances.

Reassessing Assets and investments for
Cash Generation

When the new decision model is applied to
the firm’s investments and investment plans,
the short-term cash generation objective dri-
ves the assessment of investment decisions
more in the direction of disinvestment (cash-
ing out investments) than the commitment of
cash for new investments to develop markets
and realize long-term returns. The major cat-
egories to consider are existing assets, exist-
ing product/service lines, investments in oth-
er companies, and new investment commit-
ments to maintain and expand the firm’s pro-
ductive capacity.

The firm’s assets are owned because the long-
term benefits to the firm are greater than they
would be if they were leased. But for many
assets the short-term cash value of selling the

assets and leasing them back is substantial.
For example, owning the firm’s buildings nor-
mally provides the best return as an invest-
ment over 10 years or longer, as well as the
benefit of control over how the buildings are
used. But selling the buildings and leasing
them back will generate far more cash for a
short-term investor in the firm. This practice
of converting efficient long-term investments
into cash, i.e., »asset stripping«, is common in
private equity LBO cases.

Existing product and/or service lines that
could be hived off and sold are assessed as to
whether they are likely to bring the best cash
return by selling them in the immediate term
or as part of the residual firm to be sold in a
few years. This depends in part on anticipat-
ed market conditions over this period, on any
financial synergy benefits among the firm’s
different product lines, and the cash generat-
ing capacity of the product line in compari-
son to the high returns expected by the PEG
investors. This assessment typically leads to
the outsourcing of a range of product line ac-
tivities where market conditions permit.

Investments the target firm may have in oth-
er companies are also assessed in terms of the
best time to sell them over the short-term. All
the investments will be available for sale if
market conditions are positive. New invest-
ments will only be considered where they
will generate a high cash return within the
short-term window of ownership.

The assessment of potential new investments
in addition to production capacity will be
subjected to a higher hurdle rate for short-
term cash returns and a much shorter pay-
back period as compared to that used for
long-term investments. In addition, they will
be the minimum investments necessary to
maintain and improve the productive capaci-
ty of the firm so as to be sustainable at the
time of sale of the residual company when
the PEO exits. Significant investments in re-
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search and development and new market de-
velopment are unlikely to be undertaken.

Thus, after the takeover the firm’s investment
program is likely to be scaled back signifi-
cantly to a level that is often less than the de-
preciation and amortization expenses on ex-
isting asset investments, i.e., the investment
in real assets will decline. PEG managers
would argue this is a cut back in the less prof-
itable investment opportunities so the funds
can be paid out to investors and invested
more profitably elsewhere.

Implications of LBO for

Resource Allocation

PEG have attracted investment funds that
otherwise would have been invested in equi-
ty investments elsewhere, mostly in the stock
of public corporations. Individual investors,
pension, insurance and other investment
funds, and the public stock exchanges have
all noted the reallocation of investment capi-
tal. It has been driven by a desire to diversify
investment portfolios and increase returns.
There is no evidence that PEG investment
has drawn additional funds into the equity in-
vestment market, although it has provided an
alternative type of investment that has of-
fered increased diversification for many in-
vestment portfolios.®

Some PEG funds have provided very high re-
turns to investors, while other funds have lost
everything. Although data provided by the
private equity industry shows returns on in-
vestment in LBO funds that exceed returns
on the large stock market indices,” indepen-
dent studies have reached different conclu-
sions. Kaplan and Schoar concluded that be-
tween 1980 and 2001 on average LBO funds
returns net of fees are lower than those of the
S&P 500." Gottschlag and Phalippou cor-
rected for a bias in the reporting of industry
returns in a study of 1.184 private equity
funds raised from 1980 to 1995, and consid-
ering all investments and cash flows through

2004, concluded that »funds have historical-
ly underperformed broad public market in-
dexes by about 3% per year on average.«'
All studies document a very wide range of re-
turns between the highest and lowest. About
one-third of all funds have a negative return,
suggesting a significant degree of risk for
fund investors.

The leveraging activity has brought large
amounts of new debt funding into play which
has been used to buy out the public sharehold-
ers in target firms and transfer capital to the
private equity fund managers and investors.
The former public shareholders of the target
firm have received a large amount of capital
for their shares for investment or other uses.

The target firm has had its planning horizon
for decisions shortened and its priorities
changed to focus on debt management and
short-term cash generation for payout to the
new owners and managers. This tends to sig-
nificantly reduce the firm’s capability for
generating cash for, or investment in addi-
tions to productive capacity.

It is striking that this myopic short-term fo-
cus on cash management for maximum pay-
outs to investors allows for virtually no atten-
tion to the dynamic factors that drive market
growth, productivity improvements and eco-
nomic growth. There is no room here for in-
novation, R&D, new technological develop-
ments and applications, building human cap-
ital by new skill and professional develop-
ment, research on changing consumer de-
mands and new market development. Thus
these PEG LBO investments are not directly
concerned at all with earning returns from in-
vestment in expanding the productive capac-
ity for providing goods and services in the re-
al economy.

Experience suggests that most private equity
LBO takeovers are overwhelmingly con-
cerned with the financial engineering of a
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major redistribution of capital. It has been
made possible by historically low interest
rates, including low premiums for extraordi-
nary financial risk, the tax deductibility of in-
terest expenses, and the opportunity to im-
pose increased financial risk on target firms.
These firms are forced to adopt the largest
capital debts that can be sustained by cutting
operating costs and long-term investments in
productive capacity. The capital generated
from this activity, and the cash generated
from operations and tax savings, the sale of
assets and the residual firm is distributed
partly to the public shareholders who were
bought out and the rest to the PEG investors
and managers.

Moody’s Investors’ Service, in a special com-
ment on rating private equity transactions,
concluded,

While Moody’s would agree that leverage
is likely to impose discipline and provide
higher equity returns, the current environ-
ment does not suggest that private equity
firms are investing over a longer term ho-
rizon than do public companies..... We
also question whether there is sufficient
evidence to prove that the higher returns
provided to private equity are driven by
stronger management teams or because,
in a benign and liquid credit environment,
leverage by itself can provide substantial
returns to shareholders. Moreover, many
private equity firms pay themselves annu-
al management fees as well as investment
banking fees....increasing returns to the
private equity firms.....

Case Study Illustrations

A review of selected private equity experi-
ence illustrates the differences in the effects
of private equity in different industries and
circumstances.

Hertz
Hertz, the auto rental company, is seen as one

of the great success stories of private equity
LBO in recent years. Hertz had been a whol-
ly-owned subsidiary of the Ford Motor com-
pany from 1994 until September 2005 when
it was sold to a PEG in a LBO. A public share
offering was floated 11 months later after a
$1 billion dividend had been paid to the new
owners and debt increased above 70% of
capitalization. Carlyle, one member of the
PEG group, is reported to have made a return
of 128% on the deal."”

Despite the substantially increased debt and
financial risk, the IPO was successfully float-
ed at a stock price of $15. It gradually in-
creased to $27 before declining with the gen-
eral market in late 2007 to less than $11 in
early 2008. Operational changes are claimed
to have reduced staffing requirements and in-
creased cash flow. The new CEO who man-
aged the restructuring of Hertz for the PEG
attributed the success of this project to three
factors, 1) the PEG was able to buy Hertz at
a discount because Ford needed cash quickly
as its auto business was not doing well; 2) the
Hertz industrial equipment rental business
did far better than expected during the PEG
holding period because of the US housing
construction boom; 3) air travel increased
much faster than expected increasing airport
auto rentals significantly. Thus, the success is
due to leverage and market-related timing,
much of it unpredicted."

The debt now being carried by Hertz forces it
to minimize operating costs and confine it-
self to essential investments. It leaves the
company little flexibility for responding to an
unexpected downturn in the economy. Hope-
fully the new public investors are aware of
the higher risk they are assuming. Its invest-
ment capacity may be restricted, but Hertz
does not really have an investment cycle
longer than a few years. With its rapid equip-
ment turnover, it doesn’t engage in major
long-term investments.
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The Hertz deal was essentially a financial
play, a flip as some analysts called it. Hertz
debt was increased and the funds paid out to
the PEG. Favourable market conditions have
facilitated the success. This redistribution of
capital gives the PEG more funds to invest in
more deals, but makes it more difficult for
Hertz to finance new investments and
growth. But Hertz operates in a competitive
industry that will continue to function well if
Hertz goes bankrupt. Consumer choice will
not be significantly altered. Its stock and
bond holders, and employees will suffer the
consequences of the PEG imposition of too
much long-term financial risk. But there is no
broader public interest that would be harmed
and require government intervention if Hertz
were to fail.

ISS

ISS, the Danish facility services company is
the world’s largest corporate provider of
cleaning services. It was bought out in a LBO
in April 2005 by EQT, the private equity arm
of Investor and Goldman Sachs Capital Part-
ners. The stated goal is to triple sales in 5-10
years through growth and acquisitions and
then sell the company back to the public mar-
ket.

The new owners invested slightly more than
a billion euro in equity and claimed they
would provide managerial and financial ex-
pertise to implement the plan. They wished
to take advantage of the tendency for institu-
tions to outsource their facility services and
for trans-national corporations to prefer a
single provider. Economies of scale and
scope are seen as significant in a fragmented
industry. Major new investment in growth
and acquisitions has been financed by a high
level of leveraged debt. Employment has in-
creased by 41 % since the takeover to 430,
000 in 50 countries. No large capital payout
dividends have been paid. Evidently the PEG
sees its return almost entirely in the sale of
shares to the public market when it exits the

company.””> Progress on its agenda is suffi-
ciently ahead of schedule that it now expects
an IPO may be issued earlier than originally
planned.

The available information suggests that this
is a case where the LBO has provided a pos-
itive stimulus to growth and investment in
productive capacity, employment and possi-
bly efficiency. The increased leverage has
been used to facilitate the major acquisitions
program and has benefited from the low in-
terest rates and significant tax savings from
interest expenses. Although acquisitions are
continuing, a financial de-leveraging plan is
being implemented to bring debt down to a
sustainable level before the IPO is issued.

The fact that ISS, as a labour intensive firm,
has relatively few assets and investments to
cash out and limited EBITDA cash flow to
exploit makes it a poor target for a LBO fo-
cused on cash payouts of its capital. Its in-
vestment cycle is short as it does not require
major long-term investments. Thus the short-
term management of debt and cash flow need
not conflict with its »long-term« investment
requirements. The PEG will be staying con-
siderably longer than the ISS investment cy-
cle. They see greater value in growth and ex-
pansion than in redistributing capital by
cashing out the firm’s assets and investments.
They appear to be having a positive impact
on the growth of productive capacity in the
real economy.

Copenhagen Airport

In October 2005 the Danish state sold a 53%
ownership share in the Copenhagen Airport
to the Macquarie private equity investment
bank. The state retained a 39 % share with
the remaining shares held by public in-
vestors. Macquarie did not use leverage fi-
nancing and has not increased Airport debt to
high levels. Debt is about 38 % of total capi-
tal and 30% of total assets. Macquarie says it
is investing for the long-term and bringing its
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superior airport management skills. It has
specialized in airport investments. Since
Macquarie took over control, investment in
the Airport has continued, but some of
Copenhagen Airport’s investments in other
airports have been sold.

Macquarie has pressed airport resources by
exercising the Airport’s monopoly power to
increase its return. Cost reductions may have
eliminated inefficiencies, but they have also
reduced the quality of passenger services.
Prices have been increased to airlines and du-
ty shops. The return on equity has increased
from 20% in 2005 to 36% in 2007. Based on
the last 3 years results, payouts of 2.6 billion
DKK have been made, 1.4 billion to Mac-
quarie. Large bonuses have been paid to the
top management. Berlingske Business re-
cently referred to the Airport as a money ma-
chine.'®

In essence, the management priorities of
Copenhagen Airport have been changed from
public service to monopoly profit maximiz-
ing, with the Danish State sharing in the prof-
it maximizing. The classic private equity
LBO abuses are not evident here. One might
argue that public service monopolies should
not be permitted to exploit their privileged po-
sition, but that is primarily a failure of effec-
tive government regulation of a private mo-
nopoly supplying an essential public service.
In this case the Danish State’s conflict of in-
terest apparently has been resolved in favour
of profit maximization over public service.

DC"

TDC, the incumbent Danish telecom opera-
tor, was partly privatised in 1994 and fully
privatised in 1998. Denmark always has been
regarded as a European and global leader in
the provision of telecom services over a tech-
nologically up-to-date network with univer-
sal service coverage. It is at or near the top of
the OECD and EU performance rankings.
TDC’s corporate vision has been »to be the

best provider of communication solutions in
Europe« as Internet and mobile technologies,
and EU policies are transforming markets
from national to European and global dimen-
sions.

As well as continuing dominance of the Dan-
ish market, where it owns both the major na-
tional telecom and cable TV facility net-
works, TDC built an investment portfolio
that included significant holdings in telecom
service providers in nine other European
countries. In 2005 TDC purchased additional
operations in Hungary, Sweden and Switzer-
land. In addition, it is co-owner of several in-
ternational partnerships covering services in
other countries. Its international operations
contributed nearly half TDC revenues. TDC
has been able to fund its own network im-
provements, its growth and new acquisitions,
and steadily reduce its debt in the early
2000s, with internally generated cash from
operations. Its net interest-bearing debt was
cut in half, from 38 % to 18 % of total assets.

The PEG LBO of TDC was completed on 1
Feb. 2006 with the purchase of 88.2 % of eq-
uity shares in the largest takeover in Europe
to that date for just under 12b euro. It was fi-
nanced by slightly more than 80 % debt. The
acquisition increased TDC’s net debt to total
assets ratio to more than 90 % at substantial-
ly increased interest rates. The new owners
stated they expected to own TDC for about
five years.

On 5 April 2006, two months after the
takeover, TDC declared a special dividend of
DKK 43.5b, more than 57 % of the share
price paid by the PEG, 47 % of TDC total as-
sets, and about twice the equity investment of
the PEG. It was funded by TDC sales of
some of its investments in other countries,
additional debt, and the cash reserve TDC
had built up, presumably in anticipation of
making additional long-term investments.
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The PEG has announced a policy of shrink-
ing TDC back to a core business of a limited
range of services in Denmark and the Nordic
countries. Its international investments in
telecom operators are all on the market and
four have been sold so far generating almost
DKK 10b. TDC has sold 224 buildings for
DKK 4.1b but retained their use on 30 year
leases. It has outsourced the management,
development and modernization of its entire
mobile network to Ericsson, »the first time
an incumbent operator has entered a manage-
ment services agreement with such a broad
scope.«'® It has outsourced the provision of
its international voice services to a subsidiary
of KPN, the Dutch incumbent operator. This
avoids long-term investment, the need for re-
lated R&D or staff units with cutting edge
technological skills, preserving cash for
short-term payouts.

Long-term investment in upgrading TDC’s
networks to the increasing broadband stan-
dards needed for e-commerce and expanded
Internet use has not been maintained. TDC is
investing less than the cash it is generating
from depreciation and amortization al-
lowances. It is reducing staff by 7 % per an-
num. Denmark’s leading ranking on broad-
band penetration is being lost as other coun-
tries move ahead with investments in ex-
panding their broadband capacity and speed.

It seems clear from this evidence that TDC is
being hollowed out, converting its resources
to cash for payout wherever possible. Fortu-
nately the electric power companies are help-
ing to fill the vacuum by building fibre optic
networks, and Telenor, Telia and other inter-
national players are expanding their Den-
mark operations to take up the opportunities
provided by TDC’s capitulation even in its
home market.

The only European incumbent telecom oper-
ator in a position similar to TDC is eircom,
the Irish incumbent. Eircom has been subject

to two private equity LBO takeovers since
2001. Investment in network upgrading has
been significantly less than depreciation and
amortization allowances as priorities for cash
flow have gone to pay interest on the high
debt and large payouts to the PEG. In com-
parisons of broadband penetration per capita
in EU countries in Q1 of 2006, (when the
PEG took over TDC), Denmark ranked first
and Ireland ranked 17"

TDC is unique in that it is the only leading
telecom operator shrinking back in one of the
fastest growing and dynamic industries in the
global economy. Moreover it is shrinking
back to the Nordic and Danish markets, the
world leading and most developed region in
the world in this industry. The other major
Nordic operators are building on their leader-
ship positions, taking their telecom sector
technological, service development and man-
agement skills and investing in countries that
do not yet have as fully developed or techno-
logically advanced networks, including those
countries where TDC is now selling out its
investments. Telenor has been enormously
successful in expanding from its home base
to become a major global player.

For TDC to exploit these opportunities would
require long-term investments, including ex-
penditures on R&D, long-term development
of new markets and the professional skill
base of its human capital. But this would not
maximize cash flow for capital payouts over
the planned 3-5 year window of PEG owner-
ship. As a result TDC’s unique opportunity
and its international competitive advantages
are being squandered. Its inherited human
capital and its corporate credibility are being
wasted. This undoubtedly is due to the fact
that the PEG managers are experts at short-
term financial engineering, not long-term
telecom sector development.

When the PEG took over TDC, it was in a
very attractive financial position for a takeover
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—debt light and cash heavy. This raises a ques-
tion as to whether the PEG sought out TDC or
TDC sought out the PEG. Between 2003 and
2005 TDC reduced its debt by DKK 12.3b to
27% of capitalization, and reduced its net
debt/EBITDA ratio to 1.3, well below industry
norms and its own past experience. This was
at a time when interest rates were at an all time
low and other firms were increasing their debt.
Firms with capital they did not want to invest
were paying out higher dividends and buying
back their own shares to stimulate their stock
prices. Why would TDC be engaging in such
a patently inefficient financing practice? One
possible explanation is that TDC management
was trying to make itself attractive for a pri-
vate equity takeover.

The evidence to date strongly suggests that
the TDC takeover is essentially a straightfor-
ward asset-stripping exercise. PEG manage-
ment is confronted by the conflict between
its short-term cash flow priority and the long-
term investment requirements for network
and new market development of 10-20 years
that need patient capital providing long-term
returns. If the short-term cash values of long-
term investments are to be captured by PEG
financial engineering, the investment process
must be reversed wherever possible, i.e., ex-
isting long-term investments sold for cash.
The TDC case is essentially a model of dis-
investment for capital redistribution to the
PEG. When it is completed the residual TDC
firm will be either an inconsequential player
in the Nordic and Danish markets or ab-
sorbed by a larger, probably foreign player.

Other operators and service providers are al-
ready beginning to move into the market void
being left by TDC. But there will be a signif-
icant cost to the Danish economy in terms of
its lost position of international leadership in
the telecom sector and its implications for
R&D, innovation and technical development,
cutting edge services applications and the
skill base of the human capital in Denmark.

Conclusions from the Case Studies

The case studies illustrate some of the diver-
sity evident in private equity takeovers, espe-
cially with respect to LBO. Hertz was essen-
tially a pure financial engineering case. As a
standard LBO, the cash payouts to the new
owners were financed primarily by an in-
crease in debt. There was no significant con-
version of long-term investments to cash as
Hertz does not engage in major long-term in-
vestments. Hertz is now forced to carry
greater financial risk, and its investment ca-
pacity and flexibility have been restricted.
But overall industry, consumer and public in-
terests are not dependent on Hertz’ perfor-
mance or even survival. This is a fairly
straightforward redistribution of capital.

ISS appears to be a standard LBO. But it
doesn’t qualify as the new owners are staying
much longer than the (very short) long-term
investment cycle of the industry, investing a
significant amount of their own equity and
not taking their returns until they exit. The in-
creased leverage is being used for acquisi-
tions to build greater scale and scope to cre-
ate a foundation for global leadership and
growth for the firm, i.e., new investments in
the productive capacity of the real economy.
A de-leveraging plan is being implemented
before the PEG exits. This more closely fits
the long-term investment model of private
equity with a positive effect on efficient re-
source allocation.

Copenhagen Airport is distinctive because it
has a monopoly over an essential service for
the economy and for the broader public in-
terest. It requires significant, continuing in-
vestment over a long-term investment cycle.
The Macquarie private equity investment is
not a LBO but an equity investment in airport
management. Its high returns are realized
from its ability to introduce operational effi-
ciencies and exploit monopoly rent by lever-
aging the monopoly power of the airport over
clients who have no alternative — airlines, du-
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ty-free shops and passengers, minimizing its
public interest obligations and ensuring pas-
sive government regulation. Airport invest-
ment in additions to productive capacity is
not likely to change much as a result of the
Macquarie management takeover.

TDC may be a worst case illustration of the
possible negative consequences of a LBO as
it involves short-term financial engineering
of a firm with large long-term investment re-
quirements, significant stable cash flow and
many assets and investments that can be prof-
itably converted to cash over a 3-5 year own-
ership term. The attractiveness is enhanced
by its monopoly power over infrastructure fa-
cilities and the core public service and the
fact that it was not generally regarded as a
well-managed firm, despite its success.

These are circumstances where the greatest
cash returns can be obtained from extensive
asset-stripping and a substantial reduction in
the residual firm’s capabilities and mission. It
results in a major redistribution of capital
through extensive disinvestment and signifi-
cant impairment of long-term investment ca-

pacity.

As with Copenhagen Airport, TDC’s monop-
oly power over essential infrastructure facili-
ties and core public services is subject to
government regulation to protect the public
interest which needs to be kept passive dur-
ing the »restructuring«. Surprisingly, the
mission and objectives of a country’s incum-
bent infrastructure provider with significant
public interest responsibilities is being fun-
damentally cut back, not by government pol-
icy and regulation, but by a foreign PEG.

The Generic Model of Private Equity LBO
As first documented by Berle and Means in
1932," public equity financing introduces a
principal-agent problem. With diversified
public shareholders, the owners are not in a
position to hold the managers of firms fully

accountable. The CEO and top management
have an incentive to pursue their own interest
which is not necessarily that of maximizing
returns to stockholders. A wide variety of
management abuses have been documented
over the years, which have led to the estab-
lishment of regulatory requirements directed
to transparency, accountability, securities is-
suance and exchange, insider trading, re-
quirements for independent directors on
boards, and other matters.

Despite these regulations this principal-agent
problem has persisted. Recent abuses involv-
ing excessive salary payments to CEOs re-
gardless of firm performance, manipulated
stock options, inadequate disclosure and
fraud have led to additional regulations and
demonstrated that the principal-agent prob-
lem for public equity financing remains seri-
ous.

It was anticipated that the increasing role of
institutions (e.g., pension, insurance, mutual
funds etc.,) investing large amounts of mon-
ey on behalf of their members or clients, and
employing financial and industry experts,
would help overcome this principal-agent
problem by providing effective accountabili-
ty by management to the interest of the own-
ers. Although it has in some cases, in most
cases it has not. As the financial performance
of these institutions and the fund managers
they employ is judged on the basis of annual
or even quarterly returns on the invested
funds, they have tended to focus on short-
term stock price movements and monitor
firm managers for information likely to affect
the short-term movement of the stock price.

This has stimulated firm managers to focus
more on the short-term effects of their deci-
sions and the embellishment of company in-
formation. Thus institutional investors have
been a rather weak and sometimes misdirect-
ed force in reducing the principal-agent prob-
lem, and have introduced a second principal-
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agent problem between the objectives of the
providers of the investment funds and the in-
stitutional managers doing the investment for
them.

The private equity industry claims that it
solves the principle-agent problems of dis-
persed public investment in firms and the
short-term stock price priorities of many in-
stitutional investment managers. The PEG is
the investor and provides direct control over
the firm’s management, ensuring that all its
decisions are implementing the financial ob-
jective of maximizing returns to the in-
vestors. But this overlooks the fact that the
PEG managers are not the investors. They are
the new managers. In essence they are in-
stalled as financial super-managers of the
firm that has been taken over. The private eq-
uity principal-agent relation is between the
investors and the PEG super-managers.

The information provided by the private eq-
uity firms to investors about the investments
varies widely, but often investor commit-
ments are made without even knowing what
firm(s) will be targeted for investment. Peri-
odic reporting of performance is subject to
negotiation, the presumption being that be-
cause the investors are contributing large
amounts of funding, »they can look after
themselves«. But they are agents of investors
also. The relationship of investors to PEG
managers is often one of blind trust with lit-
tle or no required accountability. In virtually
all cases the information asymmetry between
investors and private equity managers creates
a classic moral hazard.

As the private equity firms are trying to at-
tract investor funds, they have an incentive to
downplay the risks as they see them, or to ac-
knowledge that they do not know the full na-
ture of the risks in a targeted firm and indus-
try about which they have only limited
knowledge. The private equity firms make
their money primarily from fees and will be

handsomely rewarded even when invest-
ments go sour. Thus, this principal-agent re-
lation may be a much more serious problem
than the one it purports to replace.

Most investors, e.g. pension funds, are un-
likely to be fully informed about the risks
they are assuming. The PEG managers have
an incentive to take very high risks in their fi-
nancial and operational decisions relating to
the target firms as the risks are borne almost
entirely by the investors but the rewards are
shared by the PEG managers, especially the
higher returns above the hurdle rate that re-
quire the assumption of greater risk.

This moral hazard problem has serious im-
plications for the target firm as the PEG man-
agers have an incentive to impose greater
risks on the firm than they would if they had
to bear the consequences of their decisions.
This is likely to lead to the adoption of high-
er levels of debt and gambling on favourable
future interest rates and market conditions
when that debt must be renewed.” There is
also an incentive for excessive cutting of op-
erating costs to maximize cash flow, and
wherever possible the deferral of costs and
risks to future periods after the PEG has exit-
ed the target firm, hoping to benefit upon ex-
it from the purchasers incomplete knowledge
of the target firm’s condition and future ca-
pabilities.

The moral hazard problem in the principal-
agent relation associated with private equity
LBO also introduces a new problem in the re-
lation between owners and managers of pub-
lic stock companies. These managers are
now provided with a powerful incentive to
maximize their personal financial interests
by seeking out PEG to buy out their compa-
nies under condition that they share in the
large payouts of company cash.

To attract the interest and attention of PEG,
and increase their ultimate personal pay-
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ments, managers can lower the debt ratio to
inefficiently low levels so as to increase the
benefits that can be realized from future
leverage, build up large cash balances, em-
ploy inefficient operating practices and re-
duce commitments for long-term investment
in production capacity. They can begin im-
plementing the short-term internal cash gen-
eration priorities of the PEG. This may be in-
efficient in terms of the firm’s long-term
growth and profitability, but the inefficiency
makes the firm more attractive as a buyout
target to PEG.

The moral hazard problems arising from the
information asymmetries and perverse incen-
tives that characterize private equity LBO in-
vite abuse and stimulate an inefficient alloca-
tion of resources. Regulation addressing the
causes of this market failure is inevitable. But
if history is our guide, it will not come until
after a major financial disaster.

Conclusion

This paper has documented the wide diversi-
ty of types of private equity financing that
have led to much confusion in attempts to de-
scribe and analyze its implications for invest-
ment in the real economy. Most forms of pri-
vate equity provide alternative sources of fi-
nancing different types of economic activity,
and the principle-agent problems that arise
can be dealt with by appropriate require-
ments for transparency and accountability
comparable to that which has been estab-
lished for public equity investment.

The area where more serious problems arise
is the LBO. They relate to the moral hazard
incentives evident in the PEG manager’s re-
lations with investors, managers of the firms
taken over, and in their stewardship of the as-
sets and on-going business activities of the
targeted firms. Here there is considerable an-
alytical and case study evidence that suggests
that on balance the LBO are doing more
harm than good for the efficiency of resource

allocation in the real economy. Better trans-
parency and accountability can help ensure
PEG investors better understand the signifi-
cant risks they are assuming and the realistic
returns they can expect. Aligning PEG man-
ager’s fees more directly with their invest-
ment performance, and requiring that PEG
take a significant minimum equity stake in
their investments would help by making
them more sensitive to the risks they are im-
posing on their investors and target compa-
nies.

The major problems created by LBO relate to
the increase in leverage beyond that which is
sustainable for a firm to undertake long-term
investment, and the payout of large capital
dividends unrelated to earnings performance.
The former could be contained somewhat if
the tax deductibility of interest was limited to
debt representing a maximum percent of cap-
italization, say 60 %, and the latter by requir-
ing PEG to take their capital payout only at
the time of exit, which is what happens with
most other forms of private equity invest-
ment. This would require greater attention to
the value of the firm as a going concern.

In sectors of the economy that require long-
term investments, there is a very strong prob-
ability that a LBO will be simply trading off
long-term value for short-term cash with neg-
ative consequences for industry development,
efficient resource allocation and the public in-
terest. Recently PEG have entered the tradi-
tional public utility industries that provide ba-
sic infrastructure services for the economy by
taking over incumbent operators and major
players. Eircom and TDC are leading exam-
ples in Europe. Infrastructure operators in en-
ergy, water, pipelines and other sectors have
become priority targets currently under scruti-
ny by the private equity industry.

For these sectors of the economy, already
subject to industry specific regulation in
many countries, appropriate steps must be
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taken to ensure that public interest policy ob-
jectives continue to be implemented. In the
public utility sector with its requirements for
long-term capital intensive investments, its
generation of large, stable cash flows, and its
significant monopoly power over public ne-
cessities, it is difficult to see LBO as any-
thing more than milking cash cows at the ex-
pense of the public interest.”!

At the macro level, there are potential serious
problems as well. The widespread threat of
LBO takeovers may be forcing many public
equity firms to carry higher debt levels than
the management thinks appropriate, in order
to protect themselves from takeover. This
could have negative implications for their
willingness to engage in risky long-term in-
novation, technological and market develop-
ment, i.e., internal venture capital invest-
ment. Rather, their risk assumption capacity
will be absorbed by their defensive financing
practices. Moreover, if higher levels of finan-
cial risk are being forced on businesses gen-
erally, could this provide the foundation for
the next credit crisis following the sub-prime
mortgage crisis now un-folding.
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Keynes’ metodologi og
makrogkonomisk forskning
— et bud pa en belysning

Af Finn Olesen, ph.d., Institut for Miljg- og Erhvervsgkonomi,

Syddansk Universitet'

Indenfor den gkonomiske doktrinhistorie har mange
Post-Keynsianske forskere fremlagt deres serlige for-
tolkning af John Maynard Keynes General Theory.
En grundleggende tese inden for Post-Keynesianis-
me er i denne forbindelse det udsagn, at Keynes for-
staelse af gkonomisk videnskab ikke bliver forstdet
korrekt, hvis man ikke tager Keynes metodik med i
betragtning. Og Keynes kan retmassigt siges at have
pabegyndt sivel en metodemszssig som en teoretisk
revolution i gkonomisk teori. I den foreliggende arti-
kel bliver Keynes metode fremhzavet, efterfulgt af en
diskussion af i hvilket omfang denne metode kan si-
ges at have pavirket moderne makrogkonomisk teori.
I denne sammenhzang leegges stgrst vaegt pa at give en
praesentation af nogle centrale dele af den Keynes-lig-
nende tradition i form af Post-Keynesianisme.

1. Indledning

Med is@r fremkomsten af The General
Theory gav John Maynard Keynes startskud-
det til en revolution i gkonomisk teori pa det
teoretiske sdvel som pa det metodologiske
plan.” Eksempelvis er makrogkonomiske teo-
rier efter 1936 uden et vasentligt fokus pa
indkomstdannelsesproblematikken formals-
Igse og futile. Og i henseende til netop ind-
komstdannelsesproblematikken for nu at
naevne et vesentligt aspekt fik Keynes sat en
teoretisk revolution i vaerk, som indtil nu har
vist sig at vaere af en blivende vardi, om end
der i mange — de fleste — verker gives en

praesentation af problemstillingen, der i bed-
ste fald kan siges at udggre en selektiv for-
tolkning af budskabet i The General Theo-
ry. Mindst lige s vasentlig er hans revoluti-
on pa det metodologiske plan. At se samfun-
det og dermed ogsd den gkonomiske sfere
som et abent og et foranderligt socialt system
med indbyggede sti-afh@ngige kontekstuelle
strukturer, hvori de gkonomiske agenter med
imperfekt viden mé danne sig forventninger
til en fundamental og ukendt fremtid, er at se
konturerne af et gkonomisk univers for sig,
som er af en helt anderledes evolutionar ka-
rakter, end hvad der kan indeholdes i en gko-
nomisk mainstream referenceramme. Men
sin revolutionerende kraft til trods har Key-
nes’ metodologiske forstdelse haft langt
sverere ved at sla afggrende igennem inden
for det makrogkonomiske genstandsfelt, end
hvad tilfzldet synes at vare for hans mere
teoretiske dimension; 1 hvert tilfelde for ud-
valgte dele heraf.’ For begge revolutioners
vedkommende kan man sammenfattende si-
ge, at der fra Keynes’ side var tale om en art
realisme projekt. Problemstillingen for ham
var den centrale: hvordan kan den gkonomi-
ske teori bringes i en bedre overensstemmel-
se med den makrogkonomiske virkelighed,
og hvad kraver dette metodologisk.
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2. Intention og indhold

I nerverende papir er det hensigten at s@tte
fokus pa Keynes’ metodologiske revolution.
Fgrend dennes gennemslagskraft pd den ma-
krogkonomiske teori n@rmere skal behand-
les, fglger i det naste afsnit et konkret bud
pa, hvori Keynes i sin metodologiske for-
stdelse var revolutionerende i forhold til den
gkonomiske mainstream tenkning. Dernaest
til en til dels teorihistorisk belysning af Key-
nes’ potentielle gennemslagskraft. 1 det
mindste fire bud pa en fortolkning af Keynes’
makrogkonomiske gennembrud kan opstil-
les. I afsnit 4 og 5 belyses kort henholdsvis,
hvad Joan Robinson som en aktiv deltager i
kredsen omkring Keynes i midten af 1930’er-
ne med rette har ben@vnt for bastard key-
nesianismen (den neoklassiske syntese), som
for en lang periode i realiteten var fortolknin-
gen af Keynes, og dernest den uligevaegts-
pregede tankegang, som i hvert tilfaelde for
en stund synes at byde pa et relevant alterna-
tiv til den makrogkonomiske mainstream
teenkning. Afsnit 6 og 7 introducerer den ny
keynesianske henholdsvis den post keynesi-
anske skole i sin Keynes-like version. Mens
introduktionen til den fgrstnevnte skole er
yderst kortfattet og skitseagtigt, l&gges ho-
vedvagten i dette papir pa en belysning af
den post keynesianske tenkning, idet det er
denne skole, som set med denne forfatters
@jne, i realiteten er den mest retvisende for-
tolkning af de centrale budskaber hos Key-
nes. Endelig afsluttes papiret med en afrun-
ding i afsnit 8.

3. Om Keynes’ metodologi

I Keynes’ opggr med og oprgr mod sin tids
neoklassiske mainstream angreb han denne
pa to fronter, der naturligvis ikke kan ses og
forstas uathangigt af hinanden. Ikke alene
gnskede han at fremsa®tte en generel teori-
dannelse, der inden for rammerne af hans ef-
fektive efterspgrgselsprincip, som udgjorde
fundamentet for Keynes’ makroteori, kunne
forklare mainstream tankegangens optimale
special tilfzlde med fuld beskaftigelse lige-

som som ogsa tilfeeldene, hvor gkonomiens
udfald kendetegnes ved en overskudsudbuds-
eller en overskudefterspgrgselssituation — i
1936 var det den udbredte og vedvarende ar-
bejdslgshed, der skulle forklares; efterfgl-
gende i 1939/40 blev det faren for en overop-
hedet krigsgkonomi, der kom til at st i cen-
trum for den makrogkonomiske analyse —
han gnskede ogsa at modernisere mainstream
tenkningen pa det metodologiske plan. Han
gnskede at lgsrive den gkonomiske teori fra
en for ufrugtbar og irrelevant formel abstrak-
tion, der blot mekanisk blev trukket ned over
den gkonomiske tenkning. Set med hans
gjne kunne gkonomi som fagdisciplin betrag-
tet ikke vere en eksakt videnskab, sddan som
tilfeldet var for naturvidenskaberne. Dertil
var det gkonomiske materiale i sit indhold ik-
ke tilstreekkeligt homogent. Jkonomi var i
hans optik i bund og grund at betragte som a
moral science. Videnskabelige gkonomiske
udsagn kan forsgges objektiviseret gennem
en anvendelse af matematisk formalisme,
men det er ogsa et veerdiladet valg. Og som
bekendt lader alt af relevans inden for gkono-
mi sig netop ikke male. Og nir samfundet og
dermed ogsa den gkonomiske sferes struktu-
rer udvikler sig, vil disse kvalitative faktorer
netop ofte vere ganske betydningsfulde de-
terminanter; jevnfgr CW (XIV:285-320), der
belyser Keynes’ syn herom fremkaldt af hans
refleksioner over Jan Tinbergens tidlige gko-
nometriske arbejder. Eksempelvis péapeger
Keynes i sin korrespondance med Roy Har-
rod fra 1938:

»] also want to emphasise strongly the point about
economics being a moral science. I mentioned before
that it deals with introspection and with values. I mig-
ht have added that it deals with motives, expectations,
psychological uncertainties«; (op. cit. p. 300).

Om end veluddannet inden for matematik var
Keynes alligevel skeptisk over for den mate-
matiske formalismes anvendelse inden for
gkonomi. Kan man virkelig med rimelighed
beskrive og analysere den foranderlige ma-
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krogkonomiske virkelighed inden for ram-
merne af en given matematisk model? Hvis
ikke alt, hvad der i en gkonomisk henseende
er relevant, kan méles og vejes — men hvad
der kan kvantificeres, skal naturligvis males
og vejes pa den bedst teenkelige made — er det
ngdvendigt ogsa at kunne inddrage og for-
holde sig til mere, og i afggrende situationer
yderst betydningsfulde, kvalitative faktorer.
Og er den makrogkonomiske virkelighed en
foranderlig stgrrelse — det makrogkonomiske
system er et dbent og et socialt foranderligt
system, der over tiden udvikler sig ofte end-
da pa en uforudsigelig made — gives der in-
gen entydig langsigtet generel ligeveegt.
Fremtiden er derfor en fundamentalt set usik-
ker stgrrelse.

Og er fremtiden usikker, bliver agenternes
gkonomiske dispositioner ogsé selv en usik-
ker stgrrelse. Det kan vise sig, at de pa trods
af megen omhyggelighed i deres gkonomiske
planlegning — i den forstand, at de har gjort
det bedst mulige givet den viden og informa-
tion, der nu stod til deres radighed — alligevel
kom til at fejle. Det giver derfor ingen me-
ning at tale om, at de enkelte husholdninger
og virksomheder danner sig rationelle for-
ventninger i den forstand, som vi traditionelt
forstar begrebet ’rationelt’” i makrogkono-
misk teori.' I stedet for ggr de brug af ratio-
nal beliefs, argumenterer Keynes. Agenterne
formulerer hver for sig nogle subjektive for-
ventninger til de ukendte og usikre fremtidi-
ge forhold. Keynes’ verk fra 1936 er derfor
et teoretisk veerk med et helt afggrende cen-
tralt fokus pa forventningsproblematikken.
Forventninger optreeder sa at sige overalt i
bogen. Ikke alene er det effektive efterspgrg-
selsprincip 1 sig selv et forventningsbaseret
begreb. Det giver ogsa rammerne til Keynes
makromodel, hvori agenternes forventnings-
betingede adferd kan belyses (indeholdende
forventninger savel med en kort — ved et gi-
vent kapitalapparat — som med en lang tids-
horisont — knyttende sig til investeringerne
og det variable kapitalapparat). Og, at hus-

holdningernes forbrugsadfaerd er forvent-
ningsbestemt, det ved vi fra de subjektive
forbrugsdeterminanter, som Keynes ogsa
inddrog i sin forbrugsfunktion. Ligeledes ved
vi, at virksomhedernes investeringsbeslutnin-
ger treeffes pa baggrund af deres individuelle
forestillinger om det fremtidige forventede
afkast (MEC) pa disse potentielle investe-
ringsprojekter. Ogsa finansielt er agenternes
adfeerd naturligvis en forventningsbetinget
adferd. Med introduktionen af spekulations-
motivet far de subjektive renteforventninger
saledes en central rolle at spille i likviditets-
preferencefunktionen. Disse individuelle
renteforventninger bestemmer, om den en-
kelte vaelger at op- eller nedbygge sin obliga-
tionsportefglje. Og de netop n@vnte tre om-
raders centrale betydning var anerkendt af
Keynes selv. Det var omhandlende disse, at
han talte om de tre fundamentale psykologi-
ske faktorer; Keynes (1936:246-47). Men
Keynes var, som papeget af Kregel (1977),
langt fra den fgrste til at inddrage forvent-
ningsaspektet i den gkonomiske analyse. En
sddan inddragelse havde en lang forhistorie
is@r inden for de gkonomiske arbejder, der
havde beskaftiget sig med at analysere kon-
junktursvingningerne, pipegedes det.’

Ogsé uden for England satte is@r svenskerne
med deres ex ante/ex post tankegang et sam-
tidigt fokus pa forventningsdannelsesproble-
matikken. Med Wicksell som skolens oprin-
delige grundlzegger, Brems (1986 & 1987),°
og Lindahl som den efterfglgende afggrende
inspirator og med vasentlige bidrag fra Myr-
dal og Ohlin, Hansen (1981), gav Stockholm
skolen et supplement og/eller et muligt alter-
nativ til den keyneske makroteori. Séledes
fremhaver Hansen eksempelvis, at Myrdal
og Ohlin prasenterede en multiplikatortan-
kegang, der var savel tidligere som mere
avanceret end den, som Keynes fremsatte i
1936. Ligeledes havde Lindahl allerede i
1929 set »the possibility of an unemploy-
ment equilibrium: he also argues that such an
equilibrium is stable«; Hansen (1981:262).
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Og om end tankegangen med sin indbyggede
rekursive beslutningsstruktur; jf. Bentzel &
Hansen (1954) — agenternes forventninger
danner baggrund for udformningen af deres
planer, der efterfglgende bliver til konkrete
handlinger, hvorefter der, nar perioden er
omme, kan finde en status sted, som eventu-
elt giver anledning til en revision af forvent-
ningerne for den kommende periode o.s.v. —
forekommer umiddelbart sével teoretisk til-
fredsstillende som empirisk realistisk, slog
tankegangen aldrig for alvor rigtigt an uden
for Sverige. Derfor kom Stockholm skolen
aldrig til at udggre en egentlig konkurrent til
den keyneske makroteori.

Dertil kommer, at Keynes i sin makroteori
var original i den forstand, at han inddrog
forventninger til en usikker og ukendt frem-
tid i en ny form for metodologisk tilgang.
Dermed gav han et fundamentalt anderledes
alternativ til den herskende mainstream
tenkning. Med Kregel (1977:498):

»The originality of Keynes (and Shackle) is then not
the simple recognition and introduction into econo-
mics of the implications of uncertainty and expectati-
ons, but rather the much more significant recognition
that the full implication of these aspects of real eco-
nomics could not be handled adequately within the
framework of traditional theory and thus required a
completely new theoretical approach. Minor adjust-
ments to the orthodox theory would not be enough«.

Og gennem deres beslutninger og handlinger
1 dag er agenterne med til at forme udfalds-
rummet for morgendagens gkonomiske ud-
fald. Nye muligheder opstar, mens andre for-
svinder og kommer uden for det gkonomiske
systems rekkevidde. Ogsa derfor er et mar-
kedsdirigeret system ikke automatisk et selv-
regulerende system. Kendskab til prisvekto-
ren lgser ikke opgaven alene. Dennes pa-
stdende allokative efficiens, som er et funda-
mentalt kerneudsagn i den neoklassiske
tenkning, kan netop ikke pr. automatik frem-
kalde en optimal makrogkonomisk ligevegt.
Der méa mere til for at sikre et tilfredsstillen-

de makrogkonomisk udfald. Som Keynes
selv havde sagt det 1 1934:

»On the one side are those who believe that the exis-
ting economic system is, in the long run, a self-adju-
sting system, though with creaks and groans and
jerks, and interrupted by time lags, outside interfe-
rence and mistakes ... On the other side of the gulf
are those who reject the idea that the existing econo-
mic system is, in any significant sense, self-adjusting.
They believe that the failure of effective demand to
reach the full potentialities of supply, in spite of hu-
man psychological demand being immensely far
from satisfied for the vast majority of individuals, is
due to much more fundamental causes«; CW (XI-
11:486 & 487).

Der er med andre ord basis for at fgre en ak-
tiv gkonomisk politik. Og her er der vel at
merke tale om en gkonomisk politik, der og-
sd pa det lengere sigt indebarer realgkono-
miske konsekvenser. Med Keynes ved vi, at
et udsagn om monetar neutralitet ikke len-
gere er et relevant gkonomisk teoretisk ud-
sagn. Med andre ord: money matters. Fore-
stillingen om den klassiske dikotomis eksi-
stens er en vrangforestilling i forhold til den
virkelighed, som vi gnsker at beskrive og for-
sta, er det keyneske budskab.

Derfor md man ogsa erkende og anerkende
den historiske konteksts alt afggrende betyd-
ning. Relevant gkonomisk tenkning kan ikke
lgsrives fra tid og sted. Den ma altid ses, for-
stds og vurderes i lyset af sin samtid. History
matters for nu at sige det kortfattet. Alene af
den grund at en given historisk kontekst de-
terminerer givne institutionelle rammer om-
kring enhver gkonomisk handling, er der be-
greensninger pa, hvilken grad og form af ab-
straktion, det er tilladelig at ggre brug af i
den makrogkonomiske teori. Og som sagt sa
er den historiske kontekst foranderlig. Det in-
stitutionelle set up udvikler sig over tiden, li-
gesom afggrende gkonomiske strukturer og-
sa kan @ndre sig. Nye problemer savel af en
begrebs- og erkendelsesmassig, en empirisk
som en teoretisk karakter kan indfinde sig, og
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dette méa ngdvendigvis fa betydning for ud-
formningen af den gkonomiske teori og ana-
lyse. Den relevante makromodel ma derfor
tilpasses til den @ndrede makrogkonomiske
virkelighed.” Netop derfor kan den makro-
gkonomiske model ikke vere en entydig og
matematisk formalistisk pracis opbygget
model. En sédan vil kun i bedste fald i et be-
grenset omfang afspejle virkelighedens
mangeartede kompleksitet. Eller som Keynes
selv udtrykte det i sit vigtige kapitel 21 i The
General Theory omhandlende prisdannelse:

»The object of analysis is, not to provide a machine,
or method of blind manipulation, which will furnish
an infallible answer, but to provide ourselves with an
organised and orderly method of thinking out particu-
lar problems; and, after we have reached a provisio-
nal conclusion by isolating the complicating factors
one by one, we then have to go back on ourselves and
allow, as well as we can, for the probable interactions
of the factors amongst themselves. This is the nature
of economic thinking«; Keynes (1936:297).

En logisk og verbal preget analyse vil vere
en mere hensigtsmassig referenceramme,
end en mere stringent matematisk formali-
stisk tilgang, at forstd og fortolke de basale
gkonomiske fenomener i, synes opfattelsen
hos Keynes at vere. Og inden for en siddan
referenceramme er det helt i orden at vare
pluralistisk i sit arbejde, sddan som tilfaeldet
var for Keynes.*

4. Bastard keynesianisme

Som bekendt fremsatte John Hicks allerede i
1937 sit formelle bud pa en fortolkning af
den makrogkonomiske referenceramme, der
er indeholdt i The General Theory; jf. Hicks
(1937). Dermed sa IS/LM-modellen, som for
efterfglgende generationer af kommende
gkonomer har fremstaet som indeholdende
det essentielle nye og revolutionerende hos
Keynes, altsd som fortolkningen af Keynes’
gkonomiske univers, dagens lys.” Og holder
denne opfattelse vand — hvilket Hicks selv pa
sine @ldre dage synes at tage afstand fra; jf.

Hicks (1980-81)"° — sa har Hicks ret i sin op-
fattelse fra 1937 af, at verket fra 1936 snare-
re er reflekterende omkring et special tilfel-
de end egentlig generel i sin teoriopfattelse
bydende pa et relevant og overbevisende me-
re progressivt alternativ til den herskende
klassiske forstaelse. Som bekendt udvikledes
IS/LM tankegangen senere til, hvad der be-
nevnes den neoklassiske syntese; jevnfgr
eksempelvis Jespersen (2003). Som péapeget
af Davidsen (2004a:11-16) uddyber denne
syntese pa tre punkter den oprindelige IS/LM
tankegang: 1) arbejdsmarkedet indarbejdes
eksplicit i modellen, 2) en realkasseeffekt
indbygges i forbrugsfunktionen og 3) det mi-
krogkonomiske fundament for syntesens
gkonomiske agentadfaerd ggres eksplicit wal-
rasiansk."' Og det helt centrale kerneelement
i denne forstéelse er opfattelsen af, at den ke-
yneske underbeskaeftigelsessituation skal
forklares ved eksistensen af stive lgnninger.

For et tidligt og betydningsfuldt bidrag med
denne fortolkning kan der henvises til Mo-
digliani (1944). Dette bidrag har netop til
hensigt at pracisere og uddybe den hickske
IS/LM forstéaelse. Heri star blandt andet at
laese, at:

»It is usually considered as one of the most important
achievements of the Keynesian theory that it explains
the consistency of economic equilibrium with the
presence of involuntary unemployment ... this result
is due entirely to the assumption of »rigid wages«;
(op. cit. p. 65).

Generelt skal en ufrivillig arbejdslgshed der-
for forklares ved, at pengelgnnen er sat pa et
sa hgjt niveau, at det ikke er rentabelt for de
enkelte producenter at efterspgrge arbejds-
kraft i et sadant omfang, at en fuld beskefti-
gelsessituation sikres makrogkonomisk. Dog
vil en fleksibilitet i lgndannelsen i special-
tilfeldet med likviditetsfelden ikke kunne
generere en optimal makrogkonomisk situa-
tion, siger Modigliani."”> Med inddragelse af
Pigous realkasseeffekt vil dog heller ikke lik-
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viditetsfeelden kunne betinge et makrogkono-
misk udfald med eksistens af en ufrivillig ar-
bejdslgshedstype. Men en saddan argumenta-
tion fokuserer kun pa de udbudsmeassige
konsekvenser af lgnnen. Det er alene om-
kostningsaspektet, der dyrkes. Og Keynes’
pointe var netop den, at lgnnen er en dual
stgrrelse. Den har ogsd en efterspgrgsels-
massig konsekvens. Det er jo Ignnen, der gi-
ver husholdningerne den indkomst, som er
grundlaget for det private forbrug. Derfor
skal en analyse af den ufrivillige arbejdslgs-
hed — den stabile underbeskaftigelseslige-
vagt — belyses inden for rammerne af den
makromodel, der gives ved det effektive ef-
terspgrgselsprincip; argumenterer Keynes,
jevnfgr fremstillingen i kapitel 3 i The Ge-
neral Theory. En partiel arbejdsmarkedsa-
nalyse alene ggr det ikke. Analysen skal vaere
bredere og mere omfattende. Ellers mister
den relevans, det vil sige, at der ikke l&ngere
er den ngdvendige korrespondance mellem
det studeredes (genstandsfeltet) ontologi og
den anvendte approach (metode).

Nok er IS/LM modellen og den efterfglgende
neoklassiske syntese tro mod Keynes i den
forstand, at den har sit fokus rettet mod pri-
mert en forstaelse af indkomstdannelsespro-
cessen i en moneter produktionsgkonomi,
men med sin forankring i den generelle lige-
vagts neoklassiske formalisme er modellen
netop ikke reprasentativ for det centrale bud-
skab hos Keynes, hverken teoretisk eller me-
todologisk. Hvor er saledes tolkningsrummet
i disse modelarbejder, som skal give plads til
en eksplicit inddragelse af de essentielle for-
ventninger til den usikre og ukendte fremtid
eller til en ngdvendig forstaelse af det institu-
tionelle set up? Hvad er der blevet af det ef-
fektive efterspgrgselsprincip og den ufrivilli-
ge arbejdslgshedstype? Og sidst, men be-
stemt ikke mindst, hvor er den historiske for-
ankring blevet af, hvor er tiden forsvundet
hen 1 IS/LM modellen? Som Hicks senere
selv pracist pointerede mé gkonomiske be-
slutninger og handlinger jo netop finde sted i

historisk tid (kalender tid) og ikke i den fikti-
ve meta tid; jf. Hicks (1979 & 1976). IS/LM
modellen og det efterfglgende arbejde inden
for rammerne af den neoklassiske syntese
kan med rette derfor nok karakteriseres som
kerneelementet i bastard keynesianismen,
men bestemt ikke som et reprasentativt ker-
neelement kendetegnende en keynesk ma-
krogkonomisk forstaelsesramme, isar ikke
metodologisk set. Med Jespersen (2007:51-
52):

»Den neoklassiske syntese havde herved bragt Key-
nes’ makroteori tilbage i »ligevagts-folden«, hvor det
makrogkonomiske system er selvregulerende, hvor
usikkerhed om fremtiden ikke hindrer tilpasningen
(og derfor hurtigt negligeres), og hvor analyse af »the
economy as a whole« kun er relevant pa kort sigt, ind-
til »hele« gkonomien har néet at tilpasse sig den ge-
nerelle ligevegt«.

5. Uligevaegtstilgangen

Efterhanden som det keynesianske paradig-
me tiltog i styrke i de fgrste artier efter af-
slutningen af den 2. Verdenskrig, fremkom
der bidrag til en anden fortolkning af det cen-
trale budskab hos Keynes end, hvad der er in-
deholdt i den neoklassiske syntese. Dermed
var den sakaldte keynesianske modrevolution
begyndt. Med bidrag fra Patinkin (1956:kapi-
tel 13) og Clower (1965) blev en egentlig ge-
nerel uligevegtsmodel forsggt givet med
Barro & Grossman (1971).

Hos Patinkin gives der en beskrivelse af en
mulig uligeveaegt pa arbejdsmarkedet, der er
fremkaldt af et overskudsudbud pa varemar-
kedet. Hersker der en ufrivillig arbejdslgshed
pa markedet, befinder de enkelte udbydere af
arbejdskraft sig ikke leengere pa deres gnske-
de udbudskurve. De er nu ikke alene udsat
for en prismessig, men tillige ogsa for en
mengdemassig rationering. Hos Patinkin
fjernes uligevaegten pa arbejdsmarkedet
gradvist gennem en direkte og en indirekte
realkasseeffekt: som fglge af prisfaldsten-
denser gges den reale pengemangde, som di-
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rekte gger det private forbrug, og indirekte
gennem et rentefald som ogsa stimulerer in-
vesteringsdannelsen, og pa ny gger den sam-
lede efterspgrgsel i samfundet.

Hos Clower (1965) er uligevaegten i gkono-
mien nu at finde pa forbrugssiden (varemar-
kedet). Clower fremheaver her tre forhold,
som han mener, is@r udggr Keynes’ kritik
mod den neoklassiske tankegang. For det
fgrste finder der ikke en simultan bestemmel-
se sted af arbejdskraftudbud og vareefter-
spgrgsel. Beslutningsprocessen ma ngdven-
digvis vere rekursiv eller dual: fgrst ma vi-
den om indkomstens stgrrelse og fordeling
over planlegningsperioden erhverves, fgrend
forbrugsbeslutningerne kan treffes (og dette
sker hos Clower i et traditionelt nyttemaksi-
merende set up). For det andet kan ortodok-
sien ikke give en tilfredsstillende forklaring
af fenomenet den ufrivillige arbejdslgsheds-
type. Og for det tredje, Keynes forkastede
Walras Lov, papeges det. I det clowerske uni-
vers er det derfor muligt at iagttage en forskel
mellem agenternes efterspgrgselsgnsker og
de faktisk realiserede verdier. Clower foreta-
ger i artiklen saledes en sondring mellem
sakaldte »notional« og »effective« udbuds-
og efterspgrgselsudtryk. Realisering af ulige-
vaegtspregede forlgb i gkonomien er derfor
mulige, ja méaske endda ligefrem reglen frem
for undtagelsen. Og hos Clower er prisvekto-
ren nu ikke lengere bareren af al relevant
gkonomisk information. Viden herom er ikke
leengere nok til at sikre et makrogkonomisk
optimalt udfald fremkaldt.

I den generelle uligevegtsmodel hos Barro &
Grossman forsgges de to navnte tilgange —
eksistens af mulige uligevegte pd vare- som
pé arbejdsmarkedet — kombineret til en hel-
hed. Her foretager virksomhederne en profit-
maksimering under en output-begraensning,
mens husholdningerne tilsvarende ma foreta-
ge en nyttemaksimering under en beskeefti-
gelsesbegransning.

Med Leijonhufvuds bog fra 1968 On Key-

nesian Economics and the Economics of
Keynes blev det for alvor anerkendt at ad-
skille den mainstream keynesianske fortolk-
ning fra Keynes’ egne arbejder. Derudover
bidrog Leijonhufvud iser til at s@tte fokus pa
den vigtige informations- og koordinerings-
problematik. Senere fulgte, for blot at n@vne
nogle fa udvalgte, interessante bidrag fra Ma-
linvaud (1977 & 1980) og Muelbauer & Por-
tes (1978). Hos savel Malinvaud (1977) som
hos Muelbauer & Portes identificeres fire
forskellige typer af mulige uligevegtssituati-
oner, hvoraf dog kun tre synes at vere rele-
vante: 1) keynesiansk arbejdslgshed, hvor der
er overskudsudbud pa savel vare- som pa ar-
bejdsmarkedet; 2) klassisk arbejdslgshed,
hvor der er en overskudsefterspgrgsel pa va-
remarkedet og et overskudsudbud pa arbejds-
markedet; og 3) undertrykt inflation, her er
der pres pa begge markeder i form af en over-
skudsefterspgrgsel. Og i hvert tilfzlde for en
tid preegede Malinvauds regimediskussion de
makrogkonomiske lerebgger. Saledes inklu-
derende eksempelvis Dornbusch & Fischer i
en af deres tidlige udgaver af deres bestseller
i makrogkonomisk teori et kapitel omhand-
lende en SAS/DAD model, der kan ses som
et forsgg pa at implementere uligevegtstan-
kegangen i et dynamiseret aggregeret efter-
spogrgsels- og udbudsdiagram. Som med
mange andre uligevaegtspregede bidrag gled
ogsa dette kapitel ud i senere udgaver af
leerebogen.

Hvor interessante disse ovenfor nevnte for-
skellige bidrag inden for genren generel uli-
gevagtsteori end matte forekomme — eksem-
pelvis anerkendelsen af, at det gkonomiske
system ikke pr. automatik fremkalder en har-
monisk makrogkonomisk situation med fuld
beskaftigelse, at der altsa eksisterer en ufri-
villig arbejdslgshedstype maske endda af et
ganske betydeligt omfang, at planlagte
stgrrelser kan vaere forskellige fra realiserede
verdier, og vi derfor ma skelne mellem »no-
tional« og »effective« udbuds- og efterspgrg-
selssignaler — s blev dette spor efterhanden
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et ganske koldt spor i den makrogkonomiske
tenkning.” Om overhovedet preges denne i
dag pa ingen betydningsfuld made af centra-
le elementer hentet fra den oprindelige ulige-
vagtstankegang. Og med sin forankring i en
generel ligevaegtsanalogi fangede denne gen-
re ikke rigtigt, hvad der var indeholdt i Key-
nes’ bud pa en metodologisk revolution. Sna-
rere ma de i et nutidigt tilbageblik ses som
tiltag til at modificere mainstream tenknin-
gen gennem et forsgg pa at lgse op pa den
stramme og ensidige fokusering alene pa den
generelle ligevaegt og dennes eksistens, etab-
lering og fastholdelse.

6. Ny keynesianisme

Moderne makrogkonomisk teori er i dag isar
kendetegnet ved to skoler, som begge gnsker
at frembringe et solidt mikrogkonomisk fun-
dament for de fremsatte makrogkonomiske
argumenter og udsagn: den ny klassiske hen-
holdsvis den ny keynesianske skole. Selv om
der naturligvis er forskel pa de to skolers teo-
retiske indhold, g@r de begge i al vasentlig-
hed brug af den samme metodologi, som
papeget af eksempelvis Andersen (2000).
Denne tilgang er kendetegnet ved: 1) en opti-
merende agentadferd; 2) de enkelte agenter
treffer intertemporale beslutninger; 3) de an-
vender modelkonsistente rationelle forvent-
ninger; og 4) agenternes gkonomiske udfol-
delse finder sted inden for rammerne af en
generel ligevegtssammenhang. Dermed har
begge skoler nok givet makroteorien en eks-
plicit mikrofundering med den reprasentati-
ve agent som aktgr. Men nappe en specielt
realistisk fundering. Og forfglger man realis-
me i sin teoretiske modellering, sidan som
Keynes metodologisk lagde op til, at man
burde ggre det, Igber man med anvendelse af
de postulerede sammenha&nge en risiko for at
komme til at anvende for abstrakte modeller
pa den aktuelle virkeligheds pétreengende
problemer, som netop ikke matcher de inde-
holdte teoretiske antagelser.'* Dog er det
nappe sadan, at sdvel den ny keynesianske
som den ny klassiske skole alene ggr brug af

en ren instrumentel tilgang. I hvert tilfelde
synes ny keynesianerne med deres starke fo-
kusering pa arbejdsmarkedets funktion og ef-
fektivitet samt accept af en aktiv gkonomisk
politik (ved eksistens af markedsfejl), jevn-
fgr nedenfor, at anerkende behovet for et vist
samspil mellem virkelighed og abstrakt mo-
delbygning. Historiske kendsgerninger — ek-
sempelvis stagflationsfenomener, udviklin-
gen i og mulighederne for at pavirke niveau-
et for den strukturelle ledighed samt ngdven-
digheden af en gkonomisk politisk radgiv-
ning (tilretteleegningen af penge- og finans-
politikken ud fra en mere langsigtet struktur-
tilpasningsdimension sivel som en mere tra-
ditionel kortsigtet i hvert tilfelde delvis kon-
junkturstabiliserende synsvinkel) — synes at
have haft indflydelse pa den praktiske anven-
delse af modellerne.

Péa trods af sit metodemeassige fellesskab
med den ny klassiske skole har den ny key-
nesianske tankegang et mindre ekstremt syn
pa markedsmekanismens effektivitet som en
hurtigt arbejdende og velfungerende alloke-
ringsmekanisme."” Det gkonomiske system
er efter denne skoles opfattelse ikke kende-
tegnet ved en uendelig hurtig tilpasningsev-
ne, iser ikke pa det betydningsfulde arbejds-
marked, som skolen som sagt satter et kraf-
tigt fokus pa. I gkonomien eksisterer der
tregheder, som giver den gkonomiske politik
et vist spillerum for succes. Ifglge Andersen
(2000) adskiller den ny keynesianske tanke-
gang sig fra den gammeldags keynesianske
leere ved ogsa at inddrage udbudsforhold i
den gkonomiske analyse. Moderne gkonomi-
er bliver udsat for savel efterspgrgsels- som
udbudsstgd, som den gkonomiske teori na-
turligvis ma vere i stand til at forholde sig til.
Og som fglge af forskellige imperfektioner
tager tilpasningen til disse stgd tid, argumen-
teres der. Et oplagt og afggrende eksempel pa
en sddan imperfektion er markedsstyrke,
hvorved det fuldkomne konkurrenceideal
brydes. En anden er at antage, at der pa kort
sigt er treegheder i lgn- og pristilpasningen
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(imperfekt lgn- og prisfleksibilitet). Med en
given markedsstyrke er de enkelte agenter ik-
ke lengere rene pristagere, men kan pavirke
det gkonomiske udfald. Et sddant brud pa det
gkonomiske ideal kan vare betinget af for-
skellige omkostninger (transaktions- og til-
pasningsomkostninger), informationsproble-
mer (f.eks. asymmetrisk information, hvor
nogle agenter besidder en informationsmas-
sig fordel i forhold til andre) eller heteroge-
nitet og forskellige friktioner (eksempelvis
kontraktbindinger) pa arbejdsmarkedet. Og
med et sadant teoretisk set up kan en gkono-
mi vere i en makrogkonomisk uligevegt,
hvorved der kan realiseres en underbeskefti-
gelsessituation med eksistens af en ufrivillig
arbejdslgshed. Dermed er den klassiske ad-
skillelse mellem gkonomiens reale og mone-
tere sektorer brudt, og penges neutralitet er
ophavet i hvert tilfzlde pa det kortere sigt."®

Jo mere udtalte imperfektionerne er, desto
mere fglsomme synes gkonomierne at vaere
overfor reale efterspgrgselsstgd, ligesom im-
perfekte konkurrenceforhold gger finanspoli-
tikkens effektivitet, hvilket netop er to syns-
punkter, som er grundleggende keynesianske
i deres indhold. Men i mods®tning til den
tidligere fremherskende keynesianske for-
staelse er det at fgre en aktiv gkonomisk po-
litik en sa@rdeles vanskelig opgave, som
kraver, at man ngje tager hensyn til gkono-
miens strukturer, de konkrete og betydende
imperfektioner og karakteren af de stgd, som
gkonomien lgbende udsattes for. Ifglge den
ny keynesianske skole stilles der derfor store
informationsmassige krav til, at politikerne
kan fgre »den rette« gkonomiske politik
igennem med den efterlyste succes til fglge.
Netop derfor skal den gkonomiske politik of-
te udformes pa en sidan made, at den er re-
gelbaseret med et indbygget langsigtet per-
spektiv.

Med sit syn pa dels makrogkonomiske ulige-
vagtes mulige eksistens dels den gkonomi-
ske politiks muligheder for at ggre en positiv

forskel i en sadan situation er ny keynesia-
nismen i denne henseende Keynes-like i sit
gkonomisk teoretiske indhold. Metodologisk
set stiller sagen sig helt anderledes. Her re-
presenterer tankegangen med sin generelle
ligevaegts formalisme og accepten af ratio-
nelle forventninger i al vasentlighed netop
den forstaelse, som Keynes selv forsggte at
bryde med og opstille et alternativ til. Meto-
dologisk set er ny keynesianismen derfor an-
ti-Keynes i sit indhold iser i sit syn pa mo-
deludformning og -anvendelse og i sin kon-
krete formulering af forventningsdannelsen.

7. Den post keynesianske tzenkning

Den post keynesianske teenkning er pa sin vis
en noget heterogen stgrrelse. Med Arestis
(1996) kan denne dog siges at besta af tre
iser hovedtraditioner — den keyneske, den
kaleckiske og den institutionelle — der dog al-
le arbejder med det overordnede mal, at de
gnsker, at fa: »a clear understanding of how
the economy works, by relating economic
analysis to real economic problems«; Arestis
(1996:112). Alle setter dermed fokus pa kor-
respondancen mellem teori og virkelighed. I
det fglgende skal dog kun den ene af disse
hovedtraditioner nermere behandles.

Med afsat i Keynes’ forfatterskab har flere af
tilhengerne inden for den Keynes-like ho-
vedtradition'’ af den post keynesianske tank-
ning med rette argumenteret for, at den meto-
dologiske tilgang som benavnes kritisk rea-
lisme er en anbefalelsesvaerdig approach at
benytte sig af ved en belysning af makrogko-
nomiske problemstillinger. Med Jespersen
(2007) fremhaver den kritisk realistiske ap-
proach netop ngdvendigheden af at koble det
ontologiske niveau — altsd virkeligheden —
tettere pa det epistemologiske niveau (den
anvendte teori eller model)."® Hvor mainstre-
am tankegangen i gkonomisk metodologi of-
te analogiserer gkonomi med naturvidenskab
i den forstand, at den naturvidenskabelige
forskningstilgang betragtes som et eftertrag-
telsesvardigt forskningsideal ogsé inden for
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gkonomi, tilbyder kritisk realisme en approa-
ch, der bedre tillader gkonomis mere kvalita-
tive aspekter at komme i fokus. Hvor main-
stream traditionelt presenterer en meget uni-
form approach, advokerer fortalere for (til-
hengerne af) den kritiske realisme, at man
bgr forfglge en mere ében eller pluralistisk
tilgang.

Skal den gkonomiske adferd beskrives som
en mere virkelighedsner menneskelig ad-
feerd, skal denne opfattes som en social be-
tinget adfeerd. Og derfor ma vi som en kon-
sekvens heraf forlade visionen om, at det
gkonomiske system er et mekanisk og et luk-
ket system. En sddan vision er ikke lengere
en hensigtsmassig konstruktion. Det gkono-
miske system er ikke i denne forstand deter-
ministisk. Vi skal i stedet for betragte det
gkonomiske system som et abent og et foran-
derligt socialt system, om end nogle delele-
menter eller delsystemer i dette kan vare af
en mere stabil og dermed af en lukket karak-
ter. Det institutionelle set up @ndrer sig over
tiden, har den gkonomiske historie lert os.
Og vi ma naturligvis forsgge at leere af histo-
rien. Vi ma derfor lere at tilpasse os til den
nye virkelighed." S& en gkonomisk adferd
har ogsa med lerings- og innovationsproces-
ser at ggre, vil den kritiske realisme hevde:

»For the critical realist ... the social world is decisi-
vely open: Event regularities are not pervasive.
Rather, underlying mechanisms generate forces, ten-
dencies, and countertendencies, so that outcomes are
a result of a multiplicity of causes«; Rotheim
(1999:74).

Og med en sadan opfattelse tager den kritiske
realismes tilh@ngere afstand fra den ma-
krogkonomiske mainstream tankegangs ato-
mistiske forstaelsesramme. Den udggr efter
deres opfattelse ikke en relevant reference-
ramme. Igen med Rotheim (1999: 73):

»To posit an atomistic framework, where both indivi-
duals and structures are capable of being defined in
isolation from any sense of internal or external re-
latedness, limits all investigations to the realm of spa-
ce, alone, extracted from time«.

Og med Davidsen (2004a) ved vi, at magt-
strukturer og magtrelationer er reelle og be-
tydende faktorer i en moderne monetar pro-
duktionsgkonomi. Ikke alle agenter har hver-
ken lige stor magt, indflydelse eller intention
om at kunne og/eller ville pavirke den ma-
krogkonomiske ligevegt (eller tilpasnings-
processen hen imod en sadan), jevnfgr ek-
sempelvis Davidsens diskussion af nogle ud-
valgte relevante arbejdsmarkedsforhold; (op.
cit. pp. 76-83). Ligeledes papeges flere steder
tidens afggrende betydning for de gkonomi-
ske processers forlgb. Eksempelvis kan vi
laese, at:

»Historisk tid innebzrer altsd en erkjennelse av tiden
som en irreversibel variabel. Den kan bare ga en vei —
framover. Bak oss har vi en uforanderlig fortid. Foran
oss har vi en ukjent framtid ... En moneter produk-
sjonsgkonomi beveger seg irreversibelt framover i ka-
lendertid. Analysen av en slik gkonomi kan derfor fa
en sekvensiell karakter«; (op. cit. pp. 49 & 51).

I denne forstand er viden, ogsa en gkonomisk
viden, i hvert tilfzelde pa nogle punkter derfor
en social konstruktion; jf. ogsd Lawson
(1999). For nu blot at tage et enkelt eksem-
pel. Det er svert at argumentere for den
pastand, at synet pa (forstaelsen af) markedet
som institution ikke har @ndret sig gennem
tiderne. PA Adam Smiths tid havde man én
forstaelse heraf, i dag har vi af helt indlysen-
de arsager en anden. Samfundet er et ganske
andet nu end dengang, og det samme ggr sig
galdende for det gkonomiske system. Derfor
forstar vi og ser pa markedet som institution
forskelligt til forskellige tider. Netop derfor
er begrebs- og erkendelsesmassige proble-
mer en vasentlig og relevant problemtype for
samfundsvidenskaberne generelt og naturlig-
vis ogsa for gkonomi selv som fagdisciplin
betragtet.
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Og som vi altsa ved, sa @ndrer sociale insti-
tutioner (konstruktioner) sig over tiden. Og
dermed bliver den fremtidige gkonomiske
udvikling en endogent bestemt stgrrelse, der
fglger en form for sti-athangig proces. Den
vej ad hvilken de enkelte gkonomiske agen-
ter vaelger at gd, bliver unik i bestemmelsen
af de fremtidige gkonomiske forhold. Dette
er et mikrogkonomisk fundament, som i sig
selv er tilstreekkeligt til at begrunde, at ogsé
den makrogkonomiske udvikling er aben og
sti-athaengig. I den forstand er intet praedeter-
mineret i den makrogkonomiske udvikling.
Og dette er et afggrende og vigtigt resultat.
Heri har den kritiske realisme helt ret. Og her
har tankegangen abnet op for nye og mere
frugtbare mader at studere og forsta det gko-
nomiske system pa. Herved gives der de gko-
nomiske agenter en helt anden méde at ud-
folde deres aktiviteter pa end inden for main-
stream tenkningen. Og som termen siger, sd
er realisme et ngglebegreb og helt afggrende
for denne metodologiske opfattelse. Med Da-
vidsen (2004) sa er en ontologisk refleksion
derfor kommet for at blive. Ontologiske
standpunkter ma ngdvendigvis integreres i
vores arbejde med at udvikle og tilpasse de
gkonomiske teorier og modeller. Vi ma for-
holde os til, hvad der eksisterer i den gkono-
miske sfere, og hvilke egenskaber, der kan
tillegges det, som eksisterer, ligesom vi ma
forsgge at forstd, hvilke krefter det er, som
styrer det, der eksisterer. Vi har altsa et gnske
om at kunne forklare og forsta virkeligheden
og dermed et gnske om at kunne fastlegge
kausaliteten, som determinerer de gkonomi-
ske feenomener. I dag savel som ogsa i mor-
gen, hvor det institutionelle set up meget vel
kan have @ndret sig, og de gkonomiske
strukturer som en konsekvens heraf derfor
kan vere pabegyndt en maske betydnings-
fuld forandringsproces. Derfor ma den meto-
demassige tilgang ogsa vere bestemt af gen-
standsfeltets karakter.”” Det er med andre ord
genstandsfeltets konkrete problemer, der skal
behandles og analyseres, som determinerer
den metodiske approach, der skal tages i

brug. Et hvilket som helst problem inden for
en given fagdisciplin kan nappe angribes,
belyses og forstas ved brug af den samme ap-
proach. Netop derfor er en uniform metodo-
logisk tilgang ikke hensigtsmassig. Med an-
vendelse af den forkerte approach kan den
konkrete problemstillings virkelighed og
kausalitet ikke afdekkes korrekt. I stedet for
at gge den videnskabelige erkendelse, som
det ellers var hensigten, indsnavres denne
paradoksalt nok derimod.

Som allerede navnt er der en klar kobling
mellem den kritiske realisme og Keynes’ for-
fatterskab. Formalet med hans forfatterskab
var netop at sikre, at den makrogkonomiske
teori kom i en bedre korrespondance med den
virkelighed, som teorien skulle beskrive og
analysere. Derfor var Keynes’ gkonomiske
univers altid kendetegnet ved en historisk be-
tinget grad af realisme (bl.a. en anerkendelse
af imperfektionens eksistens). Fremtiden er
ukendt og dermed usikker. Agenternes viden
er begrenset og ufuldstendig, pd nogle
punkter maske endda ligefrem fejlagtig; net-
op derfor er deres adfard en forventningsbe-
tinget adfeerd. Og at samfundene og dermed
ogsa det gkonomiske system forandrer og
udvikler sig over tiden, er Keynes helt med
pa.”' Med Dow (1995:720):

»Keynes maintained ... that the social structures of
which we have direct experience are predominantly
organic rather than atomic, and that this in practice
precluded sole reliance on statistical inference and
demonstrative logic. Further, the complexity of the
economic system limits the scope of any one indivi-
dual’s direct knowledge. Much of our theoretical
knowledge about the economic process is therefore
held with uncertainty«.”

Netop péa baggrund af denne opfattelse bgr
det derfor efter Keynes’ opfattelse, papeger
Dow, snarere vaere en almindelig og ordineer
form for logik frem for en mere stringent ma-
tematisk kade af rasonnementer, der bgr
strukturere og styre vores gkonomiske tenk-
ning; jf. ogsa gennemgangen i afsnit 3. Med
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Barkley Rosser (2001) er en sadan opfattelse
betinget af Keynes’ syn pa usikkerhedspro-
blematikken. For Keynes var usikkerhed en
stgrrelse, der ikke kunne precist kvantifice-
res. Netop derfor planlegger og handler de
gkonomiske agenter pa baggrund af deres
forventninger, der er dannet ud fra »current
facts and the average state of opinion (the
state of confidence)«. Og i et sddant dbent og
foranderligt socialt system har en formel
stringent matematisk approach sine helt na-
turlige begrensninger.”

Og hvad mere pracist er sa kernen i den post
keynesianske tankegang?** En glimrende nu
klassisk opsummering herpa er eksempelvis
givet i Chick (1995). Ifglge hende kan der
identificeres tre fundamentale principielle
udsagn, som kendetegner denne skole, og
som alle er i en god samklang med Keynes’
egen oprindelige teenkning. For det f@rste bgr
den gkonomiske teori vaere en rimelig realis-
tisk abstraktion af virkeligheden. Og hvad en
sddan udggr, kan man ikke entydigt fast-
leegge pa en objektiv facon. Kriterier til af-
ggrelse heraf ma ngdvendigvis bygge pa en
subjektiv vurdering, papeges det. For det an-
det udspiller de gkonomiske processer sig i
en historisk tid (kalender tid) frem for i en
meta tid. De gkonomiske agenter ma derfor
treeffe deres beslutninger under usikkerhed
og pa basis af ofte imperfekte forventninger.
Og ofte ma de ogsa efterfglgende erkende, at
deres beslutninger viste sig at vere af en ir-
reversibel karakter. Og for det tredje; nok er
makrogkonomiske udfald bestemt af beslut-
ninger truffet af enkelte individer, men sam-
menh&ngen mellem makroplanet og dets mi-
krogkonomiske fundament er en kompleks
stgrrelse at fa entydigt styr pa. Netop derfor
ma man erkende, at makro ikke blot er en
simpel aggregering af mikro, er hendes argu-
mentation. Som et kendt eksempel herpa
kunne navnes opsparingsparadokset. Som
bekendt fgrer et gnske om at gge opsparingen
hos de enkelte individer ikke pr. automatik til
en stgrre samlet opsparing pa makroniveau.

En simpel aggregering af den enkeltes ad-
feerd giver sdledes ikke ngdvendigvis det san-
de udsagn om det relevante makrogkonomi-
ske udfald, og dette er, hvad man traditionelt
benzvner for den atomistiske fejlslutning.

Tilsvarende giver McKenna & Zannoni
(1998) et bud p&, hvad indholdet er i post key-
nesianismen. Efter deres opfattelse er tanke-
gangen i sin Paul Davidson udgave kendeteg-
net ved tre fundamentale udsagn, der alle er i
en klar modstrid med den herskende main-
stream tenkning; jevnfgr eksempelvis frem-
stillingen i Davidson (1984, 2003-4 & 2005).
For det farste, og vasentligst, argumenterer
disse post keynesianere for, at det gkonomi-
ske system udfolder sig pa en sakaldt non-er-
godic (ikke-repetitiv) made, hvilket inde-
berer, at fremtidige gkonomiske udfald ikke
kan forudsiges blot nogenlunde korrekt pa ba-
sis af hverken en historisk eller en nutidig er-
kendt viden — fordi den gkonomiske udvik-
ling netop ikke er repetitiv.’ Og ifglge
McKinna & Zannoni skyldes dette Davidsons
papegning af en sakaldt ontologisk type usik-
kerhed: agenter med en fri vilje kan treffe og
gennemfgre beslutninger pa en sadan made,
at deres handlinger er med til at @ndre pa
gkonomiens set up; jevnfer ogsa fremstillin-
gen i Davidson (1982-3 & 1991), hvor pro-
blemstillingen omkring, hvad Davidson be-
nzvner sand eller fundamental usikkerhed
behandles n@rmere. Det gkonomiske system
er derfor et evolutionzrt, det vil sige et (kon-
tekst athaengigt) system, og det kan, i hvert
tilfeelde i nogle situationer, udvikle sig pa en
ret uforudsigelig vis, lyder argumentationen:
»human action is truly non-determined;
McKenna & Zannoni (1998:241). Eller med
Davidson (1984:572 & 2003-4:253):

»Keynes (1936, Ch. 12) rejected this view that past
information from economic time series realizations
provides reliable, useful data which permit stochastic
predictions of the economic future ... Keynes’s non-
ergodic uncertainty and animal spirits concepts ...
means that although we can have perfect hindsight,
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there is no lens that can provide corrected vision re-
garding the future. Entrepreneurial vision of the futu-
re is not faulty, but is, instead, based on dreams or
nightmares«.

Netop derfor kan det for det andet heller ikke
anerkendes at penge er neutrale. For Keynes
og post keynesianerne er penge en unik fi-
nansiel fordring, der netop pé grund af usik-
kerheden om fremtidige forhold kan bevirke,
at &ndringer i de finansielle forhold kan have
endda ganske betydningsfulde realgkonomi-
ske konsekvenser ogsa pa det lengere sigt.”
Og endelig for det tredje n@vnes det, at Da-
vidson antager en imperfekt substitution for-
staet pa den made, at »noget ikke altid er et
substitut for noget andet«.”’

Og i forstaelsen af, hvad indholdet er i den
Keynes-like hovedtradition af post keynesia-
nismen, er Paul Davidson en af de helt be-
tydningsfulde gkonomer. Hele hans forfatter-
skab barer praeg af intense Keynes studier, li-
gesom hans anvendelse af gkonomisk teori
pa samtidens aktuelle problemstillinger vid-
ner om, at han ogséa i denne sammenhang i
lighed med Keynes selv har forfulgt et ana-
logt realisme projekt. Endelig skrev han sam-
men med Eugene Smolensky i 1963 en ma-
krogkonomisk lerebog, der som sin overord-
nede analyseramme netop har det effektive
efterspgrgselsprincip. Bogen blev dog ingen
bestseller, ligesom den i modsatning til for-
fatternes forventning heller aldrig kom til at
fremsta som [@rebogen inden for den post
keynesianske genre.”

Og forstéelsen af varemarkedets betydning er
essentiel for post keynesianerne. Overordnet
set er det samlede output og beskaftigelses-
omfanget nemlig efterspgrgselsbestemt. Og-
sa derfor kan det neoklassiske arbejdsmarked
ikke danne baggrund for en relevant forstéel-
se og analyse af arbejdslgshedsproblematik-
ken, hvorfor post keynesianerne forkaster
denne model som en hensigtsmassig teore-
tisk referenceramme. De afviser idealet om

the rational economic man og papeger, at
agenternes adferd ogsé arbejdsmassigt set er
kendetegnet ved en begranset form for agent
rationalitet som fglge af usikkerhedens eksi-
stens, ligesom de argumenterer for, at der fin-
des andre relevante determinanter til adferd-
en pa arbejdsmarkedet end blot Ignrelations-
sammenhange. Der er eksempelvis mange
socialt og institutionelt betingede forhold,
som gver en afggrende indflydelse pa, hvad
der faktisk sker pa de mange heterogene og
indbyrdes segmenterede delarbejdsmarkeder.
Sammenfattende kan man derfor sige, at post
keynesianerne stiller sig skeptisk overfor:

»the explanatory significance of efficiency wage
theory, and instead emphasize the influence of social
power, collective action, custom, routine, and institu-
tional constraints on firm and worker behavior«; King
(2001:77).%

Og sa til en afrundende opsamling pa dette
afsnit. Ifglge Arestis (1996:114) er der sam-
menfattende iser tre grundleeggende kende-
tegn ved den post keynesianske tenkning:

»The economy operates subject to a historical pro-
cess in an uncertain world, where expectations inevi-
tably have significant effects on economic outcomes.
Social, conventional, political and other institutions
shape economic events, and their evolution is studied
carefully«.

Tilsvarende er den post keynesianske analy-
se, ifplge Arestis, en gkonomisk analyse, der
er centreret omkring »Economics without
(general) Equilibrium«,” hvilket er titlen pa
en bog, som Kaldor skrev i 1985. Og set med
post keynesianske gjne er gkonomi en inte-
greret del af samfundsvidenskab. Dermed far
den post keynesianske analyse automatisk et
bredere fokus end, hvad der kendetegner den
makrogkonomiske mainstream taenkning.
@Pkonomiske processer foregar i en historisk
tid. Metodologien er derfor ogsd en anden
hos post keynesianerne: den er for manges
vedkommende kendetegnet ved en tilslutning
til indholdet i den kritiske realisme. Det er
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med andre ord et abent og foranderligt, men
struktureret gkonomisk system, som er det
overordnede genstandsfelt i den post key-
nesianske tenkning.”

8. En afrunding

Som bekendt forsggte Keynes at revolutione-
re ikke alene den makrogkonomiske teori,
men tillige ogsd den anvendte metodologi.
Og kendetegnende for begge dimensioner er
det, at han forfulgte et realisme projekt.’”
Keynes sa den makrogkonomiske udvikling
som grundleggende foranderlig. Og denne
opfattelse ma ngdvendigvis afspejle sig i den
gkonomiske teori sdvel som i den anvendte
metodologi, var hans konklusion. Nok var
den gkonomiske udvikling i Keynes’ egen
samtid udsat for nogle alvorlige fluktuatio-
ner, men det var dog tilsyneladende et ma-
krogkonomisk system, der ikke var »violent-
ly unstable«; Keynes (1936:249). Men dette
var dog ingen naturlovsbegrundet tilstand,
advarede han om. Det var snarere — lykkelig-
vis — at betragte som »a fact of observation
concerning the world as it is or has been;
(op. cit. p. 254). Og er det gkonomiske sy-
stem et foranderligt system, er jagten pa den
entydige sande og matematisk formalistiske
makrogkonomiske model en nytteslgs jagt.
Sadan en generalisation er ikke mulig, argu-
menterer Keynes. Vores opgave som gkono-
mer er ifglge ham, at vi skal forsgge:

»to discover what determines at any time the national
income of a given economic system and ... the amo-
unt of its employment; which means in a study so
complex as economics, in which we cannot hope to
make completely accurate generalisations, the factors
whose changes mainly determine our quaesitum. Our
final task might be to select those variables which can
be deliberately controlled or managed by central aut-
hority in the kind of system in which we actually li-
ve«; (op. p. 247).

Hvor den makrogkonomiske dimension si-
den 1936 synes at have indtaget sin helt be-
rettigede placering i gkonomisk teori, har
Keynes’ metodologi haft betydeligt sverere

vilkar. P4 baggrund af den ovenstéende gen-
nemgang synes det abenbart, at denne kun pa
afggrende vis er blevet forsggt indarbejdet i
den post keynesianske Keynes-like hovedtra-
dition. De tre andre bud pa en fortolkning af
Keynes, der er behandlet i de ovenstaende af-
snit, er alle for mainstream i deres indhold.
Og dette gelder iser, hvad angar deres meto-
dologiske tilgang. P4 dette omrader repree-
senterer bastard keynesianismen, den ulige-
vaegtspregede tankegang og den ny keynesi-
anske skole grundlaeggende, hvad Keynes
selv tog afstand fra. I denne forstand er de
derfor alle i opposition til hans metodologi-
ske forstaelse.

Med et kritisk realistisk fokus og en erkendel-
se af, at den makrogkonomiske udvikling net-
op ikke er repetitiv, er den post keynesianske
tenkning derimod i en god overensstemmelse
med oplegget fra Keynes selv.”” Dermed be-
sidder den post keynesianske tenkning et
klart potentiale til en anderledes belysning og
forstaelse af den makrogkonomiske sfaere,
end hvad mainstream hidtil har haft at tilbyde.
Og med en mere virkelighedsner optik for
udformningen af den gkonomiske analyse
kan netop en udnyttelse af dette potentielle re-
sultere i et spring fremad i videnskabelig er-
kendelse. Med en s&dan bedre makrogkono-
misk teoretisk forstielse af, hvordan gkono-
mien antages at fungere gives ogsa den gko-
nomiske politik nye muligheder for bedre at
kunne forholde sig til en stadig foranderlig,
komplekst og problemfyldt virkelighed. Og
med en anden gkonomisk politisk forstdelse
er der ogsa en mulighed for, at det makrogko-
nomiske udfald kan blive et mere hensigts-
messigt udfald. Der gives dermed med andre
ord en stgrre sandsynlighed for, at de politiske
beslutningstagere kan designe hensigtsmas-
sige gkonomisk politiske indgreb, nar der er
et behov herfor. Og det er naturligvis ikke, nar
gkonomien er inde i et stabilt og harmonisk
vakstforlgb, at der skal gribes ind gkonomisk
politisk, men behovet er til stede, nér de gko-
nomiske konjunkturer vender og/eller der op-
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star vasentlige gkonomiske ubalancer (in-
ternt som eksternt). Opnas der som en konse-
kvens heraf en stgrre harmoni pa det ma-
krogkonomiske plan, bliver sp&ndingerne ge-
nerelt i samfundet — nationalt som internatio-
nalt — vel ogsa mindre. Og er dette ikke en
smuk tiltenkt problemlgsende effektivitet at
tildele gkonomi som fag?
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Noter
1.

En tidligere version af nerverende artikel danne-
de baggrund for min ph.d forelesning, der fandt
sted den 8. marts 2007 pa Roskilde Universitets-
center. Jeg skal takke Jesper Jespersen for vaerdi-
fulde kommentarer til den oprindelige version af
dette papir. Ogsé en tak til Tidsskriftets referee
for yderligere kommentarer og forslag.

For en belysning af indholdet i den keyneske re-
volution kan der eksempelvis henvises til frem-
stillingerne i Jespersen (2002), Davidsen (2004)
og Olesen (2007).

For et nyt dansk bidrag inden for denne genre, der
med udgangspunkt i Keynes’ forfatterskab netop
sgger at udstikke rammerne til et nyt forsknings-
program om makrogkonomisk metodologi, skal
der henvises til Jesper Jespersens disputats;
Jespersen (2007).

For en diskussion af rationalitetsbegrebets be-
grensning kan der eksempelvis henvises til Ole-
sen (2006).

Med Kregel (1977:495): “... it is misleading to
imply that expectations were alien to theoretical
economics in the Anglo-Saxon world before 1930
... far from being nonexistent, expectations were
at the very core of the explanation”. Keynes skal
derfor i sit arbejde omhandlende forventninger-
nes betydning og placering i den makrogkonomi-
ske teori ses som “representing the culmination
of a long tradition in which expectations and
uncertainty had always played an integral part”;
(op. cit. p. 497). At inddragelse af forventninger i
den gkonomiske teori har en lang forhistorie, der
gar forud for Keynes’ egen pavisning i 1936 af,
hvilken essentiel betydning forventninger til en
usikker fremtid har, er ogsa opfattelsen hos Bat-
eman (2003). Mere bemarkelsesvardig er opfat-

telsen samme steds af, at Keynes’ forstaelse her-
af ikke er grundlagt med The Treatise on Proba-
bility. Derimod plederes der for det synspunkt,
at “Keynes placed expectations and uncertainty at
the centre of his argument in The General Theo-
ry because of his work in policy-making and his
experience as an investor in the 1930s led him to
do so after years of denying that expectations or
uncertainty had any relevance in macroeconomi-
c¢s ... Slowly and inexorably, as Keynes watched
the financial markets during the early 1930s, he
came to see the truth that they were driven by ex-
pectations and confidence”; (op. cit. p. 73 & 77).
At der nu nok alligevel er et link mellem Keynes’
to hovedverker, hvilket ma siges at udtrykke ma-
instream fortolkningen, er mods&tningsvis syns-
punktet i eksempelvis O’Donnell (2003). Jf ogsa
fremstillingen i Runde (2003) der n@rmere bely-
ser de to henvisninger til The Treatise on Pro-
bability som Keynes selv giver i The General
Theory omhandlende hans diskussion af de lang-
sigtede forventninger og hans prasentation af lik-
viditetspreferencefunktionen. Rundes afslutten-
de konklusion pé bagggrund af den givne belys-
ning er den, at det ikke er illegitimt at ville for-
tolke Keynes’ 1936 forstaelse af forventninger og
usikkerhed inden for den referenceramme, som
han gav tidligt i sit veerk om sandsynlighed.
Som Brems (1987:248) siger om Wicksells meto-
de, den: »var ny i hele tre henseender: den var
makrogkonomisk, den var dynamisk, og den til-
lod uligevaegt. Uligevaegten bestod i skuffede for-
ventninger, og skuffelsen blev den drivende kraft
i den kumulative proces«. Og denne metode kun-
ne svenskerne godt tre artier senere ggre brud af:
”Such a short-run, macroeconomic, dynamic, di-
sequilibrium method was just what was needed in
the thirties. All that remained to be done was to
add physical output as an additional variable.
Ohlin (1934) was inspired by Wicksell in the sen-
se that his feedback between physical output and
aggregate demand unfolded in a cumulative pro-
cess along a time axis and was a succession of di-
sequilibria: expectations and plans were forever
being revised in the light of new experience”;
Brems (1986:6-7).

Med Jespersen (2007a:41): “Tidens gang er en ir-
reversible og delvist uforudsigelig proces. Den
analytiske model bgr afspejle, at institutioner,
strukturer, konventioner og dermed ogsa forvent-
ningerne, @ndrer sig over tiden. Denne lgbende
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10.

11.

12.

13.

forandring af det *makrogkonomiske landskab’
vil ske delvist uath@ngigt af den makrogkonomi-
ske udvikling (eksogene faktorer) og delvist som
en konsekvens af udviklingen (endogene fakto-
rer). En relevant modelmassig beskrivelse af en
sadan dynamisk proces ma derfor vere dben i sin
afgrensning over for omverdenen og samtidig
"path-dependent’, idet aktuelle og fortidige trans-
aktioner er med til at forme fremtiden”.

Med Dow (2003:212): ”Keynes’s use of plura-
lism to build up arguments in different ways, his
awareness of the significance of persuasion, his
reservations about mathematical formalism, his
reference to psychology and to social convention
as essential elements of behaviour — all follow
from his understanding of the real, social world
as complex and evolving and incapable of yiel-
ding much in the way of certain knowledge”.
Som Skidelsky (1992:538) papeger: *The IS-LM
diagram ... is the General Theory as it has been
taught to economics student ever since: 384 pa-
ges of argument whittled down to four equations
and two curves”.

"I have, however, not concealed that, as time has
gone on, I have myself become dissatisfied with
it”; Hicks (1980-81:139). IS/LM modellen er i
Hicks’ tilbageblik for meget preeget af hans sam-
tidige arbejde med den temporaere ligevaegtstil-
gang og for walrasiansk i sin udformning, lige-
som den beskriver en gkonomisk adferd, som er
tidlgs (i en historisk kalendertids forstand). Eller
som Hicks havde papeget nogle ar tidligere:
“equilibrium economics; it is not really in time.
That, of course, is why it has done so well”;
Hicks (1976:270).

Tilsvarende var det ogsa den neoklassiske synte-
se, som udgjorde det gkonomisk teoretiske
grundlag for de fgrste udbredte makrogkonome-
triske modeller; jf. Jespersen (2007).

”Whenever this situation materializes, the very
mechanism that tends to bring about full-employ-
ment equilibrium in a system with “flexible” wa-
ges breaks down, since there is no possible level
of the money wage rate and price level that can
establish full-employment equilibrium ... In this
case the Keynesian analysis clearly departs from
the classical lines and it leads to conclusions that
could scarcely have been reached by following
the traditional line of approach”; Modigliani
(1944:74).

Ogsa sporadisk i en dansk kontekst slog ulige-

14.

15.

16.

17.

18.

19.

vaegtstankegangen igennem; jf. eksempelvis Ynd-
gaard (1978).
Eller som Jespersen (2007a:39) udtrykker det:
»jo mere realistiske de simplificerede forudszat-
ninger fremstar, jo mindre vil den fortolknings-
massige afstand vaere mellem de analytiske re-
sultater og den analyserede virkelig, hvilket be-
grunder kravet om realisme. Derfor bgr forudsat-
ningernes realisme, hvis de er afggrende i forhold
til de analytiske resultater, vurderes pa et empi-
risk grundlag«.
For en kortfattet belysning af det vaesentlige ind-
hold i den ny keynesianske tankegang kan der ek-
sempelvis henvises til Romer (1993) og Snowdon
et al. (1996:kapitel 7).
Ifplge Romer (1993:20) kan de teoriretninger, der
beskaftiger sig med makrogkonomiske aspekter
(hvorfor svinger de gkonomiske konjunkturer?),
klassificeres i forhold til deres svar pa to centrale
spergsmal: “whether the classical dichotomy fails
. [og] ... whether the economy possesses non-
Walrasian features that are important to fluctua-
tions beyond assumptions of the failure of the
classical dichotomy”. Og kun den ny keynesian-
ske skole er, efter Romers opfattelse, i stand til at
svare bekraftende pa begge disse spgrgsmal.
Davidson (2003-4 & 2005) er dog af den opfat-
telse, at det kun er den keyneske tradition, der bgr
bare betegnelsen post keynesianisme. Denne
tenkning bgr alene tage sit udgangspunkt i Key-
nes’ gkonomiske univers og anvende hans effek-
tive efterspgrgselsprincip som den relevante ma-
kromodel, er Davidsons budskab. Andre traditio-
ner (eller bidrag til heterodoksien) har ikke i et
tilstreekkeligt omfang bortkastet den gkonomiske
mainstreams snarende lenker, mener Davidson
(2003-4:263). Med en sddan mere snaver fokuse-
ring mener han ogsd, at man netop sikrer sig, at
den post keynesianske tenkning far en sa til-
strekkelig sammenheengskraft (coherence), at det
giver mening at definere denne som en egentlig
selvstendig teoretisk skole.
Dermed bidrager tilgangen »til at fremhave de
vanskeligheder, der er forbundet med ... at trans-
ponere en refleksion af virkeligheden til en rele-
vant analytisk model og dernast at overstte re-
sultaterne til deekkende udsagn om den analyse-
rede virkelighed«; Jespersen (2007a:38).
Med McKenna & Zannoni (1999:69): ”Change is
something that is of great significance for our li-
ves ... How people make sense of their lives in a
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20.

21.

22.

23.

changing and uncertain world is one of the prin-
cipal issues addressed by critical realism”. Og
med en sddan opfattelse anerkendes dermed ogsa
den principielle forskel, der eksisterer mellem na-
turvidenskaben og de samfundsvidenskabelige
fagdiscipliner, j®vnfgr eksempelvis Davis
(1987:557): “Post Keynesian theory thus well re-
flects the widespread conviction among many
philosophers of social science that the social sci-
ences should not aspire to the predictive accuracy
achieved by some of the physical sciences”.
Eller som papeget af Lawson (2003:159-60):
“Specifically, methods of mainstream economics
are chosen largely on the criterion that they faci-
litate formalistic modelling ... This basis for
adopting such methods is as justified in logic as
is using a pneumatic drill to make a hole in a pi-
ece of paper just because it has proven successful
at making a hole in the road. To make a hole in
the paper we need to take account of the nature of
paper. To fashion methods for social science we
need to take account of the nature of social mate-
rial. To do this is to engage in ontology”.

Jf. Eksempelvis den fglgende statement fra Davis
(1998:3): “For Keynes ... the world is transmu-
table or non-ergodic in the sense that the princi-
ples underlying the phenomena we observe are
historically specific and may change with devel-
opment in the economy’s structure”.

Hvorfor Keynes mente, at “the ultimate object of
theorising was to attain knowledge which was as
reliable as possible given the available evidence”;
Dow (1995:721). Det at foretage en gkonomisk
analyse, at fremhave nogle argumenter som vas-
entlige som det at fremsztte nye gkonomiske teo-
rier var for Keynes derfor ”a matter of belief, gi-
ven the pervasive presence of uncertainty. Sprea-
ding belief is then less a matter of demonstrative
proof than of persuasion”; (op. cit. p. 722).

Set med Dow (1995:724) bliver konklusionen
derfor den, at: "Keynes’s analysis therefore sug-
gests that strict adherence to the principle of
mathematical formalism could unduly limit the
scope of economic knowledge to the extent that
mathematisation at any time faces practical limi-
tations. Further, and perhaps more important,
mathematical formalism could unduly limit our
capacity to make judgements about the scope of
formal economic knowledge”. Jf. ogsa Davidson
(1984:574): ... when one is dealing with human
activity and institutions, one may be, in the natu-

24.

25.

26.

217.

28.

29.

re of things, outside of the realm of the formally
precise. For Keynes as for Post Keynesians the
guiding motto is “it is better to be roughly right
than precisely wrong!”.

For en nyere oversigt over den post keynesianske
tenknings forskellige delelementer kan der ek-
sempelvis henvises til Holt & Pressman (2001).
Eller med Dow (2001:15): “Systems are ergodic
if their structure remains stable over time, so that
extrapolation from the past is a good guide to the
future. Ergodic systems lend themselves to
mathematical representation and econometric
testing, as in orthodox economics. Non-ergodic
systems imply uncertainty in the real world, so
that formal equation systems cannot capture the
complexity of reality. Put another way, non-ergo-
dic systems are those where historical time gene-
rates structural change, whereas in ergodic sy-
stems historical time can be represented satisfac-
tory by logical time”.

Med Davidson (2003-4:269): “Consequently, in
an economy with a money whose elasticity of
production is zero or negligible, and where the
products of industry are not gross substitutes for
nonproducible liquid assets, then money is never
neutral. That is the world of Keynes’s General
Theory and the one dealt with in Post Keynesian
economics”.

... no acquisition of present knowledge, includ-
ing that ensuring from a change in the price of
money, will lead necessarily to a substitution of
real producibles for money”; (op. cit. p. 237). El-
ler med Davidson (1984:567 & 568-69): “a basic
axiom of Keynes’s logical framework is that non-
producible assets that can be used to store savings
are not gross substitutes for producible assets in
savers’ portfolios ... In the absence of the axiom
of gross substitution, income effects (e.g., the
Keynesian multiplier) predominate and can
swamp any hypothetical neoclassical substitution
effects. Consequently, relative price changes via a
flexible pricing mechanism will not be the cure-
all “snake-0il” medicine usually recommended
by many neoclassical doctors for the unfortunate
economic maladies that are occurring in the real
world”.

For en n@rmere belysning og evaluering af denne
leerebog skal der henvises til Olesen (2007a).
Med hensyn til arbejdskraftsefterspgrgslen aner-
kendes det endvidere, at “oligopoly it the princi-
ple market form and that fixed-coefficient te-
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30.

31.

chnology better characterizes modern industry
than the smooth production functions of neoclas-
sical theory”, ligesom “while not denying a role
to human capital in explaining earnings, Post
Keynesians emphasize factors relating to the un-
derlying social and economic structure”; King
(2001:68).

”Post-Keynesian economics is concerned with
non-equilibrium, non-market clearing analysis
and change over time ... Institutional structure
and industrial organisation are continuously evol-
ving, influencing the historical development of
economics in the process, and play a vital role in
terms of the determination of the level and com-
position of output, the generation of surplus and
its distribution”; Arestis (1996:118 & 119).

Som Arestis (1996:124) formulerer det: The per-
vasive nature of expectations under uncertainty
which influences entrepreneurs’ ‘animal spirits’
is of vital importance in the capital accumulation
process, so much so that the volatility of expecta-
tions under uncertainty is thought to lead potenti-
ally to structural breaks and crises”.

32. Jevnfgr eksempelvis argumentationen hos Law-

33.

son (2003). Her er det den grundleeggende opfat-
telse, at ”Keynes continually engaged in ontolo-
gy, and that this realist orientation marks a distin-
ctive, enduring, as well as fundamental, aspect of
his contribution ... Keynes was aware of his on-
tological conception when fashioning substantive
theories and methods, etc.”; (op. cit. p. 160 &
166). Eller som Bateman (2003:79), refererende
til det synspunkt, at Keynes omsider i begyndel-
sen af 1930s forstod forventningernes centrale
betydning for de gkonomiske agenters adferd,
konkluderer: ”good economic theory comes from
experience of the real economy”.

Med Dow (2003:214): "His starting point was re-
alist, namely the existence of a real world, howe-
ver poorly we understand it. Furthermore, what
he did know about the real world, based on ex-
perience, was that it is complex and evolving,
which explains the limitations of our understan-
ding".
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Differentieret forsknings-
kommunikation
— Mal og malgrupper i en dansk kontekst

Niels Mejlgaard, Kaare Aagaard & Karen Siune,
Dansk Center for Forskningsanalyse, Aarhus Universitet

Forskningskommunikation og -formidling er et nyt
fokusomrade, der tillegges politisk betydning. Forsk-
ningsinstitutionernes indsats pa formidlingsomradet
har féet en prioritet og indgar i de bevilgende myn-
digheders fordeling af budgetmidler. I denne artikel
belyses indhold og effekt af de former for viderebrin-
gelse af videnskabelige resultater til befolkningen,
med henblik pa at vurdere de anvendte metoders
malopfyldelse. Der skelnes mellem to, principielt for-
skellige opfattelser af kommunikationsopgaven: For-
midlingsparadigmet, der kan karakteriseres som mar-
kedsfgring af de videnskabelige resultaters betydning
for samfundet, en politisk ngdvendig legitimering af
de betragtelige forskningsbevillinger og Deltagelses-
paradigmet, hvor betragtningen er, at de videnskabe-
lige resultater ikke ngdvendigvis er uproblematiske
og hvor opelskelse af en kritisk offentlighed er vigtig
(teknologivurdering). Det er imidlertid en forudset-
ning for kommunikation, at malgruppen kan indga i
den. En undersggelse af holdninger til forskning i be-
folkningen viser betydelige forskelle, betinget af kgn,
alder og is@r uddannelse. Betydningen af disse for-
skelle skal samt@nkes med kommunikationens sigte.

1. Indledning’

Kommunikation og formidling er kommet pa
den forsknings- og universitetspolitiske dags-
orden. Det opfattes i stigende grad som af-
ggrende for bade stabiliteten og legitimiteten
i relationen mellem samfund og videnskab, at

der kommunikeres omkring forskning og
teknologiske udviklinger i det offentlige rum,
og de seneste ar har varet kendetegnet ved
generel intensivering og udvikling af nye for-
mater og strategier for forskningskommuni-
kation bade centralt og lokalt i Danmark.

Den danske debat og indsats omkring forsk-
ningskommunikation er imidlertid s@rdeles
diffus, bade hvad angar karakteren af de hen-
syn, der gnskes lagt til grund for indsatsen,
og hvad angar opfattelserne og beskrivelser-
ne af den ’forskningens offentlighed’, som
kommunikationen retter sig imod.” Hvis
forskningskommunikation skal vere effektiv
og relevant, er der behov for at kvalificere
den péagdende danske diskussion omkring
forskningskommunikation ved i hgjere grad
at differentiere mellem de forskelligartede
hensyn og de forskellige offentligheder, som
tegner landskabet for forskningskommunika-
tion.

I det fglgende vil vi bidrage til en nuancering
af den danske debat ved at redeggre for to
vasentlige  differentierings-niveauer  for
forskningskommunikation: efter normativt
mal og efter maélgruppe. Artiklen indledes
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med en kort skitsering af baggrunden for den
tiltagende opmarksomhed péa forsknings-
kommunikation og en redeggrelse for forsk-
ningskommunikation som forsknings- og
praksisfelt. Derefter fremlegger vi centrale
differentierings-overvejelser, som de kom-
mer til udtryk i litteraturen pa feltet, og peger
pa, hvordan disse overvejelser er relevante i
en dansk kontekst.

2. Baggrund

Den intensiverede opmarksomhed pa forsk-
ningskommunikation kan opfattes som et
element i det, der populzrt er blevet betegnet
som overgangen til en ny social kontrakt mel-
lem videnskaben og samfundet (Gibbons
1999; Nowotny et al. 2001). Under den tradi-
tionelle kontrakt var det accepteret, at regule-
ring af forskningsindsatsen i hgj grad basere-
de sig pa videnskabens interne kvalitets- og
udviklingsmekanismer, og det centrale krite-
rium for samfundets finansiering af forsk-
ning var, at videnskaben var i stand til at le-
vere palidelige resultater. Den frembrydende
kontrakt baserer sig i stigende grad pa den
betragtning, at forskningen er blevet for vig-
tig til at overlade til forskersamfundet alene,
og at videnskaben skal levere anvendelig,
’socialt robust’ viden, der kan bidrage til gko-
nomisk vakst og social udvikling i samfun-
det. Igennem de seneste artier er der kommet
politisk fokus p4, at forskning og teknologisk
udvikling er afggrende elementer i be-
straebelserne pa at sikre velstand og velfaerd i
en bred forstand. Allerede i 1970’erne be-
gyndte denne opfattelse at materialisere sig
omkring den tosidede opgave at skabe ‘poli-
cy for science’ og ‘science for policy’ med
hensigten at skabe gunstige betingelser for
forskning og teknologiudvikling p& den ene
side, og at sikre en overensstemmelse mel-
lem vidensproduktionen og samfundets be-
hov for forskning pa den anden (Elzinga &
Jamison 1995). Forskningspolitikken har si-
den da konstitueret sig som et selvstendigt
og centralt policy-omrade, hvor en reekke po-
litiske redskaber og institutioner er bragt i an-

vendelse med henblik pa at optimere udvek-
slingen mellem forskning og samfund (Aaga-
ard 2000).

Moderne videnskab er ressourcetung og for-
drer store offentlige investeringer, og den
voksende samfundsmessige investering i
forskning medfglges af ggede politiske krav
om samfundsmassig relevans af forsknin-
gen. Et vagtigt element i de politiske be-
straebelser pa at sikre samfundsmeessig rele-
vans tager form af krav om en stgrre grad af
integration mellem universiteter og samfund
i almindelighed — og universiteter og er-
hvervsliv i s@rdeleshed. Der sker séledes i
stigende grad en nedbrydning af traditionelle
skillelinier mellem videnskab, teknologi og
samfund. Den akademiske vidensproduktion
har i nogen grad bevaget sig bort fra sin tra-
ditionelle grundvidenskabelige, disciplinor-
ganiserede og universitetsforankrede form.
Hidtidige barrierer mellem fag, universiteter,
erhvervsliv og det politiske system er under
oplgsning. Forskningsresultater skal kunne
anvendes og de skal kunne tilfredsstille soci-
ale behov i bred forstand. Kvalitetsforskning
skal i dag ikke blot imgdekomme traditionel-
le krav om originalitet og metodisk stringens,
men skal ogsd — eller maske endda snarere —
veere i stand til at lgse samfundsproblemer: at
sikre effektive medicinalprodukter eller ener-
giproduktion, at skabe vaekst og arbejdsplad-
ser eller at hgjne fgdevarestandarden. Forsk-
ningssystemet selv er blevet mere abent for
nye typer aktgrer, og fremstar derved som
mere heterogent. Viden skabes i stigende
grad i nert samspil mellem forskere og bru-
gere, og anvendelsesorienteringen medfgrer,
at forskning i hgjere grad end tidligere har di-
rekte implikationer for organiseringen af det
sociale liv. Moderne, generiske teknologier
som IKT, nanoteknologi og bioteknologi
pavirker arbejdsliv, sundhed, miljg og socia-
le relationer lokalt og globalt og udfordrer
vores etiske referencepunkter. Den nye vi-
densproduktion, der i litteraturen har faet be-
tegnelser som ‘Modus II’, “Triple Helix’, og
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‘Techno-science’, genererer saledes narhed
mellem samfundets sferer: videnskab, poli-
tik, erhvervsliv og civilsamfund (Etzkowitz
& Leydesdorff 2000; Gibbons et al. 1994;
Hérd & Jamison 2005).

Samtidig er der ogsd kommet stigende op-
marksomhed péa forskningens reelle og po-
tentielle ugnskede konsekvenser. Ensidig op-
fattelse af forskning som motor for frem-
skridt, velstand og velferd er blevet aflgst af
en offentlig bevidsthed om, at forskningen
ogsa kan vere kilde til miljgmeessige, sund-
hedsmassige, etiske og sociale problemer og
risici. Denne udvikling er ikke mindst blevet
formuleret 1 risiko-samfunds tesen, der be-
skriver hvordan videnskab og teknologiud-
vikling skaber en rakke samfundsmessige
risici uden at have institutionerne og organi-
sationerne til at handtere dem (Beck 1992).

3. Forskningskommunikation som
forsknings- og praksisfelt

Den nye vidensproduktion kommer borgerne
ved, den er mere nerverende, og det er pa
den baggrund, at behovet for og opmark-
somheden omkring forskningskommunikati-
on vinder frem pa politiske dagsordner i mo-
derne vidensamfund.

Feltet forskningskommunikation — eller ‘sci-
ence communication’ — har et dobbelt virke-
omrade. P4 den ene side er feltet et interdi-
sciplinart forskningsomrade, der beskaftiger
sig med studier og analyser af interaktionen
mellem forskning og samfund. Som frem-
voksende akademisk felt gennem de seneste
fire artier integrerer science communication
bidrag fra social-psykologi, sociologi, kom-
munikationsstudier, etnografi, politologi, vi-
denskabsfilosofi, Science and Technology
Studies m.fl. Forskningsfeltet har sine egne
tidsskrifter, professorer og centre, og har i
den forstand ndet en hgj grad af (hybrid) in-
stitutionalisering. P& den anden side er scien-
ce communication et praksis-felt, der aktivt
bidrager til at intermediere mellem forsk-

ningsverdenen og det omgivende samfund. I
denne henseende har feltet en ganske lang hi-
storie, i princippet helt tilbage til Oplys-
ningstidens franske encyklopadister, med
traditionsrige institutioner som f.eks. ‘The
British Association for the Advancement of
Science’, der i 200 ar har arrangeret nationa-
le videnskabsfestivaler. Science communica-
tion er i denne forstand en multifacetteret
‘social bevagelse’ (Bauer 2003), der anven-
der mangfoldige virkemidler sdsom viden-
skabsmuseer, science shops, medier af alle
slags, offentlige arrangementer og mange an-
dre, for at facilitere vidensformidling fra
forskning til samfund.

Som praksis-felt er forskningskommunikati-
on et levende, men sardeles diffust, omréde.
Aktgrerne, der beskaftiger sig med forsk-
ningskommunikation, varierer i bade stgrrel-
se, gennemslagskraft, organisering og insti-
tutionel forankring, lige fra internationale
myndigheder og fondsbaserede organisatio-
ner til lokale grupper af frivillige forsknings-
formidlere (Aagaard & Mejlgaard 2003).
Den ‘sociale bevegelse’ af formidlere teller
béade frivillige kinesiske forskere, der rejser
til landets mest afsidesliggende kroge for at
hjzelpe landsbyboerne med at undga jordud-
skridning fra terrasse-markerne, internatio-
nale sammenslutninger af videnskabsjourna-
lister, der organiserer kurser og uddannelse i
god forskningskommunikation, regionale vi-
denskabsfestivaler, hvor forskningen praesen-
teres ‘live’ for deltagerne med forelesninger,
laboratorie-eksperimenter, film og teater, og
nationale arbejdsgrupper, der ivarksatter
serlige initiativer for bgrn og unge, for at
skabe opmarksomhed omkring naturviden-
skab og teknik.

Diversiteten indenfor omradet viser pa den
ene side, at der er plads til kreativitet i for-
midlingen af forskning fra videnskab til bor-
gere. Pa den anden side er der blandt analyti-
kere stigende opmerksomhed pa, at den
praktiske udmgntning af forskningskommu-

68




nikation bgr vere tet forbundet med den
kontekst, den udspiller sig i (Irwin & Wynne
1996). Valg og realisering af strategier og vir-
kemidler for formidlingen bgr knytte sig til
konkrete behov for viden i samfundet og re-
flektere forudsetninger og betingelser pa
‘borger-siden’. Selv om omradet er preget af
mangel pa systematisk evaluering og opfglg-
ning (Simmonds 2001), er der dog bred enig-
hed om, at udifferentieret forskningskommu-
nikation, der bare pumper informationer ud i
samfundet uden grundigt at klarleegge forma-
let med formidlingen og medtenke forhold
omkring aftagernes interesse, kompetencer
og foruds@tninger, er en utilstrekkelig stra-
tegi (Gregory & Miller 1998; Einsiedel
2000).

4. Differentiering efter normativt mal for

forskningskommunikationen
Groft sagt er der to typer af normative argu-
menter inden for feltet, der aktuelt fremfgres
som vardigrundlag for formidlingen og do-
minerer fordringerne om en intensivering af
indsatsen for at styrke forskningskommuni-
kation.

Essensen i den fgrste type af argumentation
er, at forskningskommunikation medvirker
til at legitimere de betydelige investeringer i
forskning. Det primere legitimitetsparameter
er transparens, og kommunikations-initiati-
ver handler, med udgangspunkt i denne til-
gang, fgrst og fremmest om at synligggre
forskningen og dens nytteverdi i medierne,
sa skatteyderne vil acceptere flere bevillinger
til forskning. Borgerne i moderne samfund
har — alene pa baggrund af de store summer
der tilfgres videnskaben — krav pa dokumen-
tation for, at investeringen giver afkast; ikke
ngdvendigvis efter snevre gkonomiske krite-
rier, men ogsa i et bredere velferdsperspek-
tiv, hvor videnskab og forskning bidrager til
social trivsel, livskvalitet og udvikling.

De praktiske initiativer med dette sigte har
ofte varet betydeligt preeget af et ‘formid-

lingsparadigme’, der betoner vaerdien af po-
pularisering eller overs®ttelse af forsknings-
baseret viden i en envejs kanal mellem aktive
forskere og passive borgere. Paradigmet hvi-
ler i den antagelse, at der er et linezrt forhold
mellem borgernes opmarksomhed pa og vi-
den om forskning pa den ene side og deres
accept og anerkendelse af forskning pa den
anden. Hensigten med politiske initiativer,
der placerer sig inden for formidlingspara-
digmet, har ofte varet at preege den offentli-
ge opinion i positiv retning gennem tiltag,
der i strategi og form minder om traditionel
markedsfgring (Healey 1999; Layton et al.
1993).

I den anden hovedtilgang til forskningskom-
munikation tages der i hgjere grad udgangs-
punkt i et demokratisk eller deliberativt per-
spektiv. For et demokratisk politisk system er
en oplyst offentlig debat vigtig, bade for ind-
holdet i den politik myndighederne udformer
og for udviklingen af en demokratisk politisk
kultur i samfundet generelt. Det demokrati-
ske argument for forsknings-kommunikation
drejer sig om at understgtte og stimulere et
vidensniveau i befolkningen, der matcher ti-
dens hgjteknologiske og videnskabspraegede
samfund. Argumentet lyder, at hvis ikke folk
er alment orienterede om basale emner og
problemstillinger inden for forskningens ver-
den, er de ikke i stand til at treeffe informere-
de valg i deres hverdag og at pavirke de
forsknings- og teknologipolitiske beslutnin-
ger. For den praktiske udformning af forsk-
ningskommunikation betyder det, at det
hverken er de gode historier, eller primart
faktuel viden, der er i hgjsadet, men derimod
den kritiske indfgring i forskellige typer af
forskningsaktiviteter og deres relation til an-
dre sociale og politiske processer i samfun-
det. Forskningskommunikation drejer sig om
at kultivere en ‘borgerlig offentlighed’, der
kan agere kompetent i vidensamfundet og
deltage i beslutningsprocesser omkring ud-
vikling af forskning og teknologi. Pa den
baggrund er det vigtigt at fremelske et ‘dia-
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log- og deltagelsesparadigme’ i institutioner
og fora, hvor aktive forskere og aktive borge-
re indgar i dialog omkring forskning og tek-
nologi (Bantien et al. 2003; Jasanoff 2003).
Hvor formidlingsparadigmet antager korrela-
tion mellem ‘faktuel viden’ og ‘holdninger’,
drejer dialog- og deltagelsesparadigmet sig i
hgjere grad om demokratisk legitimitet i or-
ganiseringen af videnskaben i samfundet, og
det fremhaeves, at faktorer som tillid og en-
gagement er afggrende for borgernes hold-
ningsdannelse vedrgrende forskning og tek-
nologi.

Med udgangspunkt i denne type af argumen-
ter har nye teorier omkring forskningskom-
munikation betonet en dobbelthed omkring
borgernes rolle i vidensamfundet, og under-
streget bade rettighederne til informationer
om nye teknologier og pligten til (eller i det
mindste muligheden for) deltagelse i den of-
fentlige debat og politiske beslutningsproces-
ser vedrgrende forskning og teknologi. Man
kan tale om et fremspirende ‘scientific citi-
zenship’ — eller medborgerskab i vidensam-
fundet — hvor hensyn til bade vidensdiffusion
og vidensdiskussion balanceres, sa borgerne
har reelle kompetencer og indsigt og samti-
dig mulighed for at spille en aktiv rolle
(Irwin 1995; Elam & Bertilsson 2003; Leach,
Scoones & Wynne 2005; Mejlgaard 2007).

5. Veerdigrundlag og strategi i dansk
forskningskommunikation

Balancen mellem ‘formidlings-strategier’ og

‘dialog- og deltagelses-strategier’ i den dan-

ske forskningskommunikation har forskudt

sig betragteligt gennem de seneste Aar.

Igennem 1980’erne udvikledes en searlig
‘dansk model’ (Joss 1998; Grundahl 1995;
Goven 2003; Andersen & Jeger 1999) for
teknologivurdering under Teknologiradets le-
delse, der i udstrakt grad har baseret sig pa
dialog og borgerinddragelse. Den participa-
toriske model opstod som reaktion pa den
brede folkelige mobilisering omkring sarligt

atomkraft i 1970’ erne, og som svar pa et vok-
sende behov for institutioner, der var i stand
til at danne systematisk ramme for den of-
fentlige debat om forskning og teknologi, og
at kanalisere borgernes bekymringer, for-
ventninger og holdninger til kontroversielle
teknologiske udviklinger ind i beslutnings-
processer (Hansen 2005).

Teknologiradets indsats for at give debatten
institutionel forankring og for at udvikle spe-
cifikke formater for deliberativ forsknings-
kommunikation, har igennem 1980’erne og
1990’erne dannet standard for den danske
opfattelse af videnskabelig ‘accountability’
eller legitimitet. Serligt har ‘konsensus-kon-
ferencen’ som virkemiddel medvirket til at
betone dialog- og deltagelsesaspekter i dansk
forskningskommunikation. Konsensus-kon-
ferencer understgtter det direkte mgde mel-
lem forskere og kritiske, oplyste borgere og
streber mod ‘vertikal indflydelse’ i den for-
stand, at borgernes standpunkter og forbe-
hold prasenteres for politiske beslutningsta-
gere med henblik pa at prege den forsk-
nings- og teknologipolitiske dagsorden.

Den danske model for dialogisk forsknings-
kommunikation, og herunder altsé det serlige
konsensuskonference-format, er igennem de
seneste ar i stigende grad blevet eksporteret til
og tilegnet i det internationale samfund. Kon-
sensuskonferencer, og beslegtede deliberati-
ve formater, der accentuerer dialog og delta-
gelse, bliver i disse ar mere og mere populare
i praksis-feltet forskningskommunikation
verden over. Professionelle forskningskom-
munikatgrer, sdvel som -observatgrer, betoner
den demokratiske vigtighed af, at borgere en-
gagerer sig i debatten om vidensamfundet og
at der skabes fora for dialog og interaktion
mellem forskere og borgere.

Det paradoksale er imidlertid, at mens en lang
rekke andre lande bestraber sig pa at adapte-
re den danske model for dialogisk forsknings-
kommunikation, er Danmark skyndsomt i
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gang med at afvikle deltagelses-paradigmet
til fordel for envejs formidling. Med rege-
ringsskiftet i 2001 er indsatsen for forsk-
ningsformidling sk®rpet betydeligt, men de
aktuelle tiltag er i hgj grad preget af mar-
kedsfgrings-logik og fokus pa diffusion sna-
rere end dialog (Horst 2003; Jamison 1999).

Universitetsloven fra 2003 gjorde eksplicit
formidling til en kerneaktivitet pa landets
universiteter sammen med forskning og un-
dervisning. Det er nu lovfastet, at universite-
terne skal tilskynde forskere til at deltage i
den offentlige debat: ‘Universitetet skal som
central viden- og kulturbzrende institution
udveksle viden og kompetencer med det om-
givende samfund og tilskynde medarbejderne
til at deltage i den offentlige debat’ (Lov nr.
403 af 28. maj 2003).

Dette politiske gnske fik et mere konkret ud-
tryk i en ‘Tenketank for forstdelse af forsk-
ning’, som videnskabsminister Helge Sander
nedsatte i maj 2003. Tanketanken, der be-
stod af 26 mediefolk med Christine Antorini
som formand, havde, som det formuleres i
kommissoriet, til opgave at ggre forskningen
synlig. Tenketanken skulle bidrage til ‘at
formulere en politik for formidling af forsk-
ning, at udbrede og nuancere forstdelsen af
forskningens betydning for samfundet, virk-
somhederne og den enkelte borger, at afprgve
nye mader at nd ud til en bredere del af be-
folkningen’ for pa den made at ‘bringe forsk-
ning som begreb ned pa jorden, og give dan-
skerne indsigt i, hvor vigtigt dette omrade er
for vores fremtidige velferd, miljg, sundhed
og vaekst’ (Videnskabsministeriet 2004).

Hensigten med forskningskommunikationen
er primert profilering af forskning, og for-
midling betragtes som en ngdvendig forud-
stning for, at forskning kan fa en hgjere po-
litisk prioritering. Det afspejles i ministerens
gnske om at kunne ’fa folk i forsamlingshus-
ene til at forstd ngdvendigheden af ggede be-
villinger til forskningen’ (Politiken 25.02.03,

ref. i Kristiansen 2003), og det er ogsa logik-
ken bag Christine Antorinis udtalelse om, at
malet for tenketanken er at ‘fremme befolk-
ningens forstaelse for, at investering i forsk-
ning er en ngdvendighed i den nye videngko-
nomi’ (Kommunikatgren 4/ 2003, ref. i Kri-
stiansen 2003).

Den nu lovfestede formidlingsforpligtelse
har konkret fort til, at flere universiteter er
begyndt at belgnne forskere direkte og kon-
tant for medieoptraeden, og kommunikations-
indsatsen pa universiteterne professionalise-
res og forankres i s@rlige ‘front office’ enhe-
der, hvor trenede journalister varetager kon-
takten til medier, lokale myndigheder og er-
hvervsliv (Kjergaard 2005). Som seneste
element i denne udvikling er kommunikati-
onsaspektet nu ogsa pa vej til at fa bevil-
lingsmassige konsekvenser for universiteter-
ne med indferelsen af en indikatorbaseret fi-
nansieringsmodel, og det er forventeligt, at
forskningsformidling over de kommende ar i
stigende grad blive gjort til genstand for
kvantificering, nar universiteter skal udforme
og evaluere deres kontrakter med ministeriet
og nar ressourcerne skal fordeles mellem in-
stitutter, enheder og individuelle forskere.
Ministeren belgnner serligt dygtige formid-
lere med en arlig forskningskommunikati-
onspris, og universiteter og vidensinstitutio-
ner inviterer offentligheden til ‘science cir-
cus’ pa arets serlige ‘forskningens dggn’. Og
skulle man vere forhindret pa forskningens
dggn, er der rige muligheder for at opleve
forskningen nasten ‘live’ i andre sammen-
hange, som f.eks. i mediernes massive dak-
ning af Galathea-ekspedition, der ogsa som
et ’forskningens udstillingsvindue’ skulle
gge bevidstheden om og interessen for dansk
forskning.

Der er ikke tvivl om, at forskningskommuni-
kation i dag har stor politisk bevigenhed i
Danmark, og at den faktiske decentrale ind-
sats for at fa forskning ud i samfundet er ste-
get betydeligt. Det er lige sa klart, at det pri-
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mare politiske argument bag denne intensi-
vering, drejer sig om dét Dorris Nelkin
(1995) har kaldt ‘selling science’. Rationalet
bag intensiveringen er, at folk har ret til at vi-
de, at investeringerne i forskning giver gode
afkast til samfundet. Forskning skal populari-
seres og bringes i gjenhgjde, for sa vil folk
forstd, at skattekronerne er givet godt ud, og
vil stgtte op om yderligere bevillinger til
forskning. Samtidig skal forskergerningen —
serligt den naturvidenskabelige variant —
ggres attraktiv blandt de unge. Rationalet
setter ikke spgrgsmalstegn ved videnskabens
sandhedsmonopol, det reproducerer en naiv
forestilling om videnskabens vardifrihed og
sociale ubundethed, og det ignorerer det
abenlyse forhold, at forskning og teknologisk
udvikling ikke bare bidrager positivt til sam-
fundet, men ogsad skaber betydelige proble-
mer for miljg og sundhed og rejser dybt kon-
troversielle etiske dilemmaer. Tanken bag
teenketanken, formidlingspriserne, forsknin-
gens dggn og Galathea er at fortelle den go-
de historie og at skabe synlighed.

Mens formidlingsparadigmet séledes vinder
terren 1 dansk forskningskommunikation, er
den deltagelsesorienterede, dialogiske tekno-
logivurdering under pres. Teknologiradet, der
udviklede den danske model for participato-
risk forskningskommunikation, havnede pa
Finansministeriets ‘dgdsliste’ over rad og
navn, der i opggret med smagsdommeri og
ekspertvaeldets navn blev forsggt nedlagt.
Kun ved hjelp af international mobilisering
og aktiv forargelse i brede kredse inden for
forskningskommunikation, overlevede Tek-
nologiradet alligevel, dog budgetmeaessigt be-
skaret.

Den danske udvikling har saledes pa relativt
fa ar bevaeget feltet fra en situation med be-
grenset politisk opmerksomhed, men stor
veegt pa dialog og deltagelse, til en situation
med stor politisk bevdgenhed og vilje, men
med sterk betoning af markedsfgring og en-
vejs formidling. Volumen er naturligvis et

vigtigt aspekt i en beskrivelse af indsatsen pa
omradet, men det er ngdvendigt i analysen af
forskningskommunikation at differentiere
mellem de forskelligartede formal og hensyn,
der ligger til grund for indsatsen. Vi peger p4,
at der igennem de seneste ar i den danske
forskningskommunikation er sket et skred i
formal og hensyn bort fra generel kultivering
af en kritisk borgerlig offentlighed og bor-
gerinddragelse i beslutningsprocesser pa det
teknologipolitiske omrade, i retning af deci-
deret markedsfgring, der primert har til hen-
sigt at legitimere samfundets investeringer i
forskning.

6. Differentiering efter malgruppe
Overvejelser omkring differentiering med
udgangspunkt i forskningskommunikatio-
nens normative ideal er imidlertid ikke til-
streekkelige 1 analysen og tilretteleggelsen af
forskningskommunikation. Nar forsknings-
kommunikation indtager en sé fremtreedende
position pa den aktuelle forskningspolitiske
dagsorden, og det betragtes som vigtigt, at
danske borgere far prasenteret forskningsre-
sultater og far adgang til informationer om,
hvordan forskningsverdenen forvalter sam-
fundets investeringer, er det ligeledes ngd-
vendigt at nuancere billedet af den offentlig-
hed, som forskningskommunikationen er ret-
tet imod.

Den aktuelle danske forskningskommunika-
tion tager ofte udgangspunkt i en problema-
tisk implicit forestilling om en ‘bred offent-
lighed’ for forskning. Forestillingen bygger
pa en opfattelse af offentligheden som en
samlet, mere eller mindre homogen gruppe,
men der er ikke desto mindre grundlag for at
forvente, at borgerne praktiserer og definerer
deres medlemskab af det moderne teknologi-
drevne vidensamfund ganske forskelligt.
Forskellige segmenter af befolkningen har
forskellige forudsatninger, opfattelser, ver-
dier og interesser, og kan ikke betragtes som
en generaliseret offentlighed. En rekke stu-
dier inden for forskningskommunikationsfel-
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tet peger pa, at vasentlige skillelinier i be-
folkningen kommer til udtryk i forhold til
borgernes interesse for forskning (Evans &
Durant 1989; Lupia & McCubbins 1998), de-
res viden om forskning (Shamos 1995; Ja-
sanoff 2000), deres deltagelse i forsknings-
politiske aktiviteter og offentlig debat (Joss
1999), deres forventninger og holdninger til
nye teknologier (Gaskell et al. 2003; Sturgis
& Allum 2004; Bauer, Petkova & Boyadjieva
2000), og deres tillid til forskere og myndig-
heder i vidensamfundet (Priest, Bonfadelli &
Rusanen 2003).

En stgrre indsigt i befolkningens forskellig-
artethed og fordeling i forhold til disse para-
metre kan medvirke til at skabe betingelser
for en vellykket forskningskommunikation
ved at aftegne forskningens offentligheder og
kan danne baggrund for en malrettet udvik-
ling af nye differentierede kommunikations-
aktiviteter og strategier, der i hgjere grad ta-
ger hensyn til de varierende forudsetninger,
forventninger og bekymringer, som forskelli-
ge grupper i befolkningen bringer med sig
ind i den offentlige debat.

Vi vil i det fglgende afsnit forsgge at aftegne
og karakterisere forskningens offentligheder
i Danmark. Pa baggrund af et spgrgeskema-
baseret datagrundlag identificerer vi domine-
rende, distinkte offentligheder blandt danske
borgere. Der udvikles indikatorer for borger-
nes interesse for og viden om forskning og
teknologi, deltagelse i vidensamfundet og
forskningspolitiske aktiviteter og tillid til for-
skere og centrale institutioner pa omradet.
Disse indikatorer udvikles pa baggrund af en
rekke konkrete spgrgsmal i spgrgeskemama-
terialet. Under anvendelse af klyngeanalyse
afprgves det, i hvilken grad — og hvordan —
borgerne grupperer sig systematisk i henhold
til deres svar pa ovennavnte indikatorer, og
dermed danner distinkte underpopulationer
eller ‘offentligheder’ for forskning.

7. Forskningens offentligheder i Danmark
Det empiriske udgangspunkt i undersggelsen
er eksisterende data fra to europ®iske surve-
ys, der blev gennemfgrt i 2005. Det drejer sig
om ‘Europeans, Science and Technology’ og
‘Social Values, Science and Technology’, der
begge var integreret i dataindsamlingen til
Eurobarometer 63.1, og derfor kan behandles
som ét samlet datas@t. Det danske segment
udggr omkring 1000 interviews med et re-
presentativt udsnit af befolkningen, baseret
pa tilfeeldig, stratificeret stikprgve, og inter-
viewene er gennemfgrt face-to-face.’

Klyngeanalysen er gennemfgrt pa baggrund af
11 variable, der kan samles under tre hoved-
overskrifter eller dimensioner. Den forste di-
mension drejer sig om borgernes ‘kompeten-
ce’ 1 forhold videnskab og teknologi. Denne
dimension relaterer sig i hgj grad til formid-
lingsparadigmet, som vi har beskrevet det
ovenfor, ved at afprgve i hvilken grad borger-
ne fgler sig ordentligt kledt pa til at handtere
og forsta videnskab og moderne teknologier.
Denne ‘kompetence’ dimension er sammensat
af tre variable, der vedrgrer borgernes interes-
se for forskning og teknologi, borgernes faktu-
elle viden om forskning og borgernes subjekti-
ve vurdering af deres egen viden om forskning
og teknologi. Interesse-variablen og den sub-
jektive variabel er begge one-item variable,
mens faktuel viden er en indeks-variabel, der
baserer sig pa otte items.”

Den naste dimension vedrgrer borgernes akti-
ve deltagelse i forskelligartede forskningsrela-
terede aktiviteter, og derved reflekterer denne
dimension i hgjere grad deltagelses- og dia-
logparadigmet i forskningskommunikation.
Deltagelsesdimensionen underinddeles i fem
variable, der maler i hvilken grad borgerne
leeser artikler om forskning og videnskab, ra-
ler med venner om videnskab og teknologi,
besgger videnskabsmuseer, deltager i offentli-
ge mgder og debatter om forskning og tekno-
logi og engagerer sig i underskriftsindsamlin-
ger og demonstrationer omkring nye teknolo-
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gier. Alle variable baserer sig pa ét item i spgr-
geskemaet, undtagen variablen omkring besgg
pa videnskabsmuseer, der baserer sig pa to
items omkring besgg pa videnskabsmuseer og
bes@g pa videnskabscentre.

Den tredje hoveddimension drejer sig om til-
lidsstrukturer i relationen mellem videnskab
og borgere. I spgrgeskemaundersggelsen
blev respondenterne prasenteret for en len-
gere liste over institutioner og organisationer,
der bidrager til at formidle forskning og tek-
nologi til offentligheden, og respondenterne
blev derefter bedt om at velge de tre, der ef-
ter deres opfattelse er bedst kvalificerede til
at forklare konsekvenserne af videnskabelig
og teknologisk udvikling for samfundet. Vi
har konstrueret tre variable, der angiver gra-
den af tillid til henholdsvis forskere, journa-
lister og NGO’er. Hver variable er sammen-
sat af to items, idet tillid til forskere dakker
over bade universitetsforskere og erhvervsli-
vets forskere, tillid til journalister inkluderer
bade journalister pA TV og journalister pa

aviser, og tillid til NGO’er samler bade for-
brugerorganisationer og miljgbeskyttelsesor-
ganisationer.

Klyngeanalysen tegner et samlet billede af de
primeare mader, hvorpa danske borgere defi-
nerer og praktiserer deres medlemskab af vi-
densamfundet. Variablene omkring interesse
for forskning, faktuel viden om forskningens
resultater og subjektiv vurdering af egen vi-
den medvirker til at illustrere den kompeten-
ce- og mulighedsstruktur, der danner bag-
grund for borgernes engagement i forskning
og teknologi. Variablene omkring deltagelse
viser, i hvilken grad danskerne faktisk udnyt-
ter mulighederne til aktivt at involvere sig bé-
de horisontalt (i den videnskabelige "kultur’)
ved at lese om forskning, tale med venner og
besgge museer, og vertikalt (i forskningspoli-
tik og debatten om samfundets prioriteringer)
gennem deltagelse i hgringer og debatter og
ved underskriftsindsamlinger og demonstra-
tioner. Endeligt viser tillids-variablene noget
om den intersubjektive dimension, ved at
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skitsere hvilke, og i hvilken grad, borgerne
har tiltro til de offentlige myndigheder og au-
toriteter, der producerer, formidler og debat-
terer forskningsbaseret viden.

Samtlige variable er tilpasset en felles 0-2
skala for overskuelighedens skyld. Klynge-
analysen identificerer herefter fire distinkte
‘offentligheder for forskning’ i Danmark,’
som vi har kaldt ‘rationalister’, ‘involvere-
de’, ‘tilskuere’ og ‘afkoblede’. Hver af disse
klynger har distinkte kendetegn, og deres
gennemsnitlige indplacering pa de 11 variab-
le er afbilledet i figur 1 herunder.

Rationalisterne udggr 25 pct. af befolknin-
gen. Denne gruppe af borgere har hgj kom-
petence, idet det gennemsnitlige niveau for
bade interessen for forskning, den faktuelle
viden om forskning, og den subjektive ople-
velse af at vere velinformeret er hgj. Ratio-
nalisterne er aktive informationssggere, de
deltager i den ‘videnskabelige kultur’ i den
forstand, at de laser avisartikler om forsk-
ning, diskuterer forskning med deres om-
gangskreds, besgger videnskabsmuseer og
deltager i offentlige mgder og debatter om
forskning og teknologi. Rationalisterne er
utilbgjelige til at deltage i ekspressive, poli-
cy-orienterede aktiviteter, sasom demonstra-
tioner og underskriftsindsamlinger. P4 denne
variabel har rationalisterne den laveste gen-
nemsnitlige score. Rationalisterne har meget
hgj tillid til, at forskere kan forklare og for-
midle de samfundsmassige implikationer af
videnskabelig udvikling, men derimod meget
lav tillid til journalister og NGO’er som
forskningsformidlere.

Den mindste gruppe pa 19 pct. af befolknin-
gen er dem, vi har kaldt de ‘involverede’.
Denne gruppe er n®sten identisk med ratio-
nalisterne hvad angar deres kompetence og
deltagelsesmgnster, dog med den ene mar-
kante forskel, at de involverede netop er
steerkt involverede i at preege den offentlige
debat og politiske beslutningsprocesser gen-

nem engagement i underskriftsindsamlinger
og demonstrationer. Denne gruppe er samlet
set den mest aktive, og samtidig adskiller den
sig fra alle de gvrige grupper ved at have hgj
tillid til, at miljgorganisationer og forbruger-
organisationer er i stand til bedst at informe-
re borgerne om forskningens samfundsmaes-
sige konsekvenser. Forskerne, derimod, har
de involverede kun begranset tiltro til.

Den tredje gruppe udggr 28 pct. af borgerne.
Denne gruppe har ret hgj kompetence, i lig-
hed med de to foregdende, men en noget la-
vere grad af aktiv deltagelse. Vi har kaldt
denne gruppe for ‘tilskuere’, fordi de ganske
godt forstar og interesserer sig for ‘spillet’,
men de kommer ikke rigtigt ‘pa banen’. De-
res deltagelse begraenser sig mest til aktivite-
ter, der kan klares hjemmefra, og gerne som
en del af en bredere ‘info-tainment’. Tilsku-
erne er tilbgjelige til at lese avisartiklerne
om forskning og teknologi og snakke med
vennerne eller familien om de teknologiske
udviklinger. De er mindre tilbgjelige til at ga
pa videnskabsmuseum eller offentlige mg-
der, eller at deltage i demonstrationer eller
underskriftsindsamlinger. Denne gruppe har
meget hgj tiltro til, at journalister er i stand til
at videreformidle forskningen til samfundet.

Hvor tilskuerne gerne ser videnskabspro-
grammerne i TV, hvilket ogsa reflekteres i
deres relativt hgje faktuelle viden, zapper den
sidste gruppe af borgere formodentlig vak.
For de ’afkoblede’ er spgrgsmal om forsk-
ning og teknologisk udvikling slet ikke pa ra-
daren. Denne gruppe adskiller sig betragte-
ligt fra de gvrige ved at have meget lav score
pa alle kompetence-variable, savel som me-
get lav score pa alle deltagelses-variable. De
afkoblede har generelt ikke megen tillid til
nogen institutioner i vidensamfundet, men
hvis de skulle vende sig mod nogen for at fa
informationer om forskning, ville det vare
journalister. Der er 28 pct. af den danske be-
folkning, der placerer sig i denne gruppe af
afkoblede borgere.
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Resultaterne af klyngeanalysen viser, at en
stor del af befolkningen faktisk har gode for-
udsatninger for at indgé i meningsfuld forsk-
ningskommunikation. Bade rationalister, in-
volverede og tilskuere har hgj interesse, bety-
delig faktuel viden, og relativt hgj vurdering
af deres eget kompetence-niveau. For disse
borgere er mulighedsstrukturen for at udfyl-
de en rolle i vidensamfundet i udgangspunk-
tet gunstig. Det betyder imidlertid ikke, at de
i praksis indgér i kommunikationen og enga-
gerer sig i vidensamfundet pa ensartet vis.
Formerne for deltagelsespraksis varierer be-
tydeligt mellem disse grupper, hvilket under-
streger, at der er behov for mangfoldighed i
kommunikationsformaterne, hvis hensigten
er at involvere store udsnit af borgerne i den
offentlige kommunikation om forskning og
teknologi. Den aktuelle udvikling i den dan-
ske indsats pa omradet, der kraftigt betoner
popul@rformidling og nedtoner de dialogiske
formater, tilgodeser langt fra de mest op-
sggende, aktivistiske og engagerede grupper,
og i yderste konsekvens vil den ensidige for-
midlingsstrategi medvirke til reproduktion af
‘tilskuere’ snarere end aktive ‘deltagere’.
Analysen viser yderligere, at der er behov for
diversitet i forhold det spektrum af institutio-
ner og individer, der tager del i den offentli-
ge forskningskommunikation. Hvor TV-me-
dieret forskningsformidling méske anses som
bade passende og tilstraekkeligt af ‘tilskuer-
ne’, peger tillidsdimensionen i analysen p4,
at andre grupper i befolkningen foretrakker,
at forskerne selv involverer sig i debatten.
Professionalisering af videnskabsformidling
og koncentration af indsatsen hos kommuni-
kationskyndige ‘front offices’ pa universite-
terne er saledes ikke nogen garanti for, at uni-
versiteter nar troverdigt igennem til befolk-
ningen. Rationalisterne vil foretrakke, at for-
skerne selv kommunikerer, og de involverede
vil fgle behov for at kritiske forbruger- og
miljgorganisationer ogsa medvirker til at teg-
ne et fyldestggrende kommunikationsland-
skab. Mangfoldighed i bade deltagelsesfor-
mater og i involverede aktgrer er siledes af-

ggrende for, at forskningskommunikationen i
Danmark bliver inklusiv.

Klyngeanalysen viser endeligt, at der selv
med en differentieret og mangfoldig indsats
stadig vil vere en gruppe af borgere, der re-
elt er afkoblet den bredere offentlige debat
om videnskab og teknologi. I den sammen-
hang rejser der sig et centralt spgrgsmal,
som Collins & Evans (2002) har kaldt ‘the
problem of extension’: er det virkeligt rime-
ligt at strebe mod, at alle borgere skal vaere
interesserede og deltagende i forsknings-
messige spgrgsmal? Man kan argumentere
for, at borgere i moderne, komplekse sam-
fund konfronteres med et virvar af problem-
stillinger, konflikter og emner, man potentielt
kunne interessere sig for og deltage i, og at
evnen til at selektere og fravalge emner der-
for bliver en grundleggende, ngdvendig
kompetence. Fremlagt pa den vis, kan grup-
pen af afkoblede borgere betragtes som dem,
der intentionelt fravalger engagementet i
forskning og teknologi til fordel for konkur-
rerende sociale emner. Supplerende analyser
af datamaterialet viser dog, at gruppen af af-
koblede borgere ogsé er betydeligt mindre in-
teresserede end de andre grupper i politik,
sundhed og andre samfundsmassige temaer,
hvilket peger i retning af, at afkoblingen har
en mere gennemgaende karakter.

Et modspgrgsmal til hypotesen om intentio-
nelt fravalg er derfor i den sammenhang, om
eksklusionen ikke snarere drejer sig om, at de
afkoblede i realiteten lider under, at de ikke
er — og ikke fgler sig — i stand til at fa fod-
faeste 1 debatten om forskning og teknologi
eller nogen anden samfundsmassig debat, og
om marginaliseringen fra ‘vidensamfundet’
ikke snarere er en reproduktion af mere tradi-
tionel social marginalisering. Vi har i den for-
bindelse undersggt socio-demografiske vari-
ables sammenh@ng med gruppetilhgrsfor-
hold, hvilket er afbilledet i figur 2 nedenfor.
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Figur 2. Skillelinier i befolkningen

Figuren illustrerer, at maden hvorpé borgerne
praktiserer deres medlemskab af vidensam-
fundet i ganske hgj grad hanger sammen
med kgn, alder og uddannelsesbaggrund.’®
Kvinder er mere tilbgjelige til at koble sig af
debatten om forskning og teknologi end
mand, men i det omfang de deltager, er de
mere tilbgjelige end mand til at vaere aktivt
engagerede i policy-orienterede aktiviteter og
sgge dialog med NGO’er. Der er en klar ten-
dens til, at samfundets @®ldste borgere indta-
ger en passiv rolle i debatten om teknologi og
udvikling, enten ved slet ikke at interessere
sig eller ved bare at fglge med som tilskuere.
Uddannelsesvariablen har afggrende betyd-
ning for klynge-tilknytningen. De lavest ud-
dannede, der forlod uddannelsessystemet i
(eller fgr) 15 ars alderen, er sterkt tilbgjelige
til at tilhgre gruppen af afkoblede borgere.
Hele 65 pct. af de lavt-uddannede er afkoble-
de. Til sammenligning er 40 pct. af de perso-
ner, der forlod uddannelsessystemet i 16-19
ars alderen, dvs. typisk efter afsluttet ung-
domsuddannelse, afkoblede, og kun 22 pct.
af de hgjest uddannede placerer sig i denne
klynge.

De socio-demografiske sammenhange, og
serligt uddannelses-parameteren, viser, at
overvejelser omkring inklusions- og ekslusi-
onsforhold i forskningskommunikation re-
flekterer eller spiller sammen med mere tra-
ditionelle skillelinier i befolkningen. For be-
strebelserne pa at styrke forskningskommu-
nikation i Danmark betyder det, at indsatsen
i hgj grad starter allerede i uddannelsespoliti-
ske og socialpolitiske initiativer. I den for-
stand bryder forskningskommunikation som
politisk tema ud af et mere snevert viden-
skabsministerielt regi og pakalder sig en di-
skussion omkring initiativer, strategier og
formater, der medtenker vidensamfundets
sociale slagside og leegger veegt pa at lgfte
borgernes generelle uddannelsesniveau.

8. Konklusion

Det er afggrende, formative ar for den danske
forskningskommunikationsindsats. Temaet
indtager en stadig mere fremtredende place-
ring pa den danske forsknings- og universi-
tetspolitiske dagsorden og der oprustes kraf-
tigt pa bade centralt og lokalt plan. Den sti-
gende opmerksomhed pa omradet har imid-
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lertid kun i begrenset omfang veret ledsaget
af kvalificerede overvejelser omkring kom-
munikationens formdl og mdlgruppe. Det er
denne artikels hovedpointe, at der er behov
for en langt mere differentieret analyse af og
praksis omkring den danske forskningskom-
munikation.

Et centralt spgrgsmal er i den sammenhang,
om den forskydning i balancen mellem for-
mal, der siden artusindeskiftet er sket i kgl-
vandet pa oprustningen af den danske for-
midlingsindsats, er hensigtsmassig? Hvor
Danmark gennem 1980’erne og 1990’erne
udviklede en innovativ, dialogisk tilgang til
forskningskommunikation, er der i de seneste
ar sket en markant bevagelse mod et mar-
kedsfgrings- eller populariseringsperspektiv.
Udviklingen er preget af den grundtanke, at
‘formidling er godt’ og ‘mere formidling er
bedre’, men spgrgsmalet er, om mere formid-
ling ngdvendigvis er bedre, hvis indsatsen i
hgjere grad har til formal at markedsfgre
forskningen og besnzre forbrugerne end at
inddrage borgerne i dialog? Det underliggen-
de principielle spgrgsmal er, hvilket norma-
tivt ideal eller hvilken vagtning af forskelli-
ge idealer samfundet som helhed er bedst
tjent med, at indsatsen baseres pa? Dette
spgrgsmal kraever en grundleggende og om-
fattende diskussion, som hidtil har veret fra-
varende i udformningen af den danske ind-
sats.

Det er i forleengelse heraf centralt at diskute-
re, hvordan det gnskede formal bedst opnas.
Dette spgrgsmal krever blandt andet en
stgrre indsigt i den ‘forskningens offentlig-
hed’, som kommunikationen retter sig imod.
Nervarende artikel identificerer distinkte of-
fentligheder for forskning i Danmark, der de-
finerer og praktiserer deres medlemskab af
vidensamfundet forskelligt, hvilket fordrer en
stgrre grad af differentiering i virkemidlerne
for forskningskommunikation. Borgerne re-
presenterer ikke én homogen offentlighed
for forskning men snarere heterogene ‘of-

fentligheder’, der indgéar i kommunikationen
med forskellig interesse, deltagelses- og vi-
densgrundlag og tillidsmgnstre.

En stor del af befolkningen har forudsatnin-
gerne for at indgé i meningsfuld forsknings-
kommunikation, bade hvad angér deres inter-
esse, faktuelle viden og vurdering af eget
kompetence-niveau. Men formerne for delta-
gelsespraksis varierer betydeligt mellem
grupperne, hvilket understreger, at der er be-
hov for mangfoldighed i kommunikations-
formaterne, hvis hensigten er at involvere
store udsnit af borgerne i den offentlige debat
om forskning og teknologi. Hvis virkemid-
lerne begraenser sig til envejs popul@rformid-
ling pad bekostning af dialogiske formater
ekskluderes betydelige grupper. I yderste
konsekvens kan en ensidig formidlingsstrate-
gi medvirke til reproduktion af ‘tilskuere’
snarere end aktive ‘deltagere’. Der er derfor
behov for en balanceret og varieret indsats i
forhold til bade deltagelsesformater og invol-
verede aktgrer, for at sikre at forskningskom-
munikationen i Danmark bliver s& inklusiv
som muligt. Mangfoldighed i den praktiske
udformning af kommunikationsinitiativer, di-
versitet i forhold til det spektrum af instituti-
oner og individer, der tager del i den offentli-
ge forskningskommunikation, og balance
mellem de normative hensyn, der legges til
grund for indsatsen er afggrende for, at forsk-
ningskommunikationen tilfredsstiller de he-
terogene offentligheders behov for kommu-
nikation.

Analysen peger imidlertid ogsd pa, at der
selv med en differentieret og mangfoldig ind-
sats stadig vil vere en gruppe af borgere, der
reelt er afkoblet den bredere offentlige debat
om videnskab og teknologi. Det problem, at
en gruppe af borgere ikke er — og fgler sig —
i stand til at udfylde en rolle i vidensamfun-
det, kan ikke lgses ved nok sd avanceret
forskningskommunikation alene. For disse
danskere er der mere grundleggende barrie-
rer i spil, der f@rst og fremmest skal angribes
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med relevante social- og uddannelsespoliti-
ske initiativer.
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Noter

1. Denne artikel er en del af forskningsprojektet
‘Forskningens Offentligheder’ ved Center for
Forskningsanalyse, Aarhus Universitet. Projektet
er finansieret af Forskningsradet for Kultur og
Kommunikation / Det Strategiske Forskningsrad
(bevillingsnr. 2129-06-0003).

2. Det skal bemrkes, at denne artikel fokuserer pa
forskningskommunikation, der retter sig mod be-
folkningen, og ikke den mere snavre, ofte kon-
traktbaserede, kommunikationen mellem forske-
re og specifikke brugere / forbrugere.

3. Primer-resultater fra de to surveys er afrapporte-
ret i European Commission 2005a og 2005b.

4. Alle indekskonstrruktioner er simple, additive in-
deks, med hgj inter-item korrelation.

5. Vi har i analyserne eksperimenteret med 3-7
klynge lgsninger, og vi har valgt 4 klynge model-
len ud fra pragmatiske kriterier om, at hver klyn-
ge skulle vere bade distinkt fra de andre og have
en tydelig ‘substantiel’ profil.

6. De univariate sammenhange er statistisk signifi-
kante (p <,000 i alle tilfelde). Log-linezr analy-
ser viser endvidere, at alle uafh@ngige variable
forbliver signifikante i en samlet model, og at der
ikke er signifikante interaktionsled.
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Politisk kronik
1. halvar 2007

Lars Bille, institutleder, Institut for Statskundskab, Kgbenhavns Universitet

Et af de dominerende temaer i dansk partipo-
litik i det foregdende halvar havde varet Det
Radikale Venstres problemer med at skabe
enighed om partiets nye strategi »Den Anden
Vej« og med at fa den kommunikeret klart og
forstaeligt ud til veelgerne og ikke mindst ud
til eget bagland. Problemerne fortsatte i dette
halvér.

En af hovedpersonerne i den standende inter-
ne debat, Naser Khader, mgdte i begyndelsen
af januar modstand fra sit eget bagland. Det
skete pa en generalforsamling i Det Radikale
Venstres nye storkreds i Kgbenhavn, hvor
forsamlingen métte igennem en skriftlig af-
stemning om hans folketingskandidatur. Han
havde pa mgdet afvist at stoppe sin kritik af
partiets strategi med opstillingen af de fem
ultimative krav for at deltage i et regerings-
samarbejde, ligesom han heller ikke ville
undlade at tale om et muligt VKR-samarbej-
de. Afstemningen viste, at 39 af de 162 del-
tagende valgte ikke at stgtte hans kandidatur.
Dette skal ses i forhold til, at Lone Dybkjer
og Charlotte Fischer blev genopstillet uden
indvendinger. Afstemningen afspejlede en
grundleggende uenighed om, hvorvidt parti-
ets fgrsteprioritet skulle vere at holde Dansk
Folkeparti uden for indflydelse ved at satse
pé et samarbejde med Socialdemokraterne
eller ved at satse pa at blive en del af en bor-
gerlig regering, subsidizrt fungere som stgt-
teparti for en sadan.

Episoder af denne art samt hele udviklingen i
de foregdende maneder skabte grobund for,
at der i det politiske miljg begyndte at verse-
re rygter om, at Naser Khader var pa vej til at
skifte parti eller stifte sit eget parti. Begge de-
le dementerede han i Politiken den 22. febru-
ar, hvor han blev citeret for at sige, at han
havde féet tilbud fra alle mulige, bade CD,
Venstre og de konservative, og at andre folk
havde opfordret ham til at danne et nyt parti,
men at han havde afvist det hele, for som han
udtrykte det »Ich bin ein Radikaler!«

Den 11. marts udtalte landsformand i Det Ra-
dikale Venstre Sgren Bald i Morgenavisen
Jyllands-Posten, at partiet ikke havde for-
maéet at markere, at det ud over de fem krav i
strategien ogsa havde en politisk blomsterbu-
ket, der rummede langt mere. Partiet havde
heller ikke formaet at markere, at oppositio-
nen fortsat havde det meget vigtige felles og
fgrste formal at fjerne flertallet bag den nu-
varende regering. Hans bemarkninger blev
fulgt op af Margrethe Vestager, som gerne
ville have haft planlagt kommunikationen af
strategien pa en anderledes made, hvis de
havde haft mulighed for at ggre det om. Det
var pafaldende, at begge de ledende radikale
var af den opfattelse, at det i fgrste rekke var
et kommunikationsproblem, partiet stod
med, og ikke et politisk substansproblem. Ef-
ter et mgde i den radikale folketingsgruppe
den 13. marts ville ingen kommentere sagen,
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kun Sgren Bald som i en pressemeddelelse
skrev, at det efter misforstaelser i pressen var
herligt at konstatere, at der var fuld enighed
om den politiske linje. Den politiske prosa
har mange facetter at spille pa.

Den 7. april, 1- drsdagen for de radikales op-
sigelse af det faste samarbejde med Socialde-
mokraterne, signalerede Marianne Jelved, at
hvis Socialdemokraterne var parate til at di-
skutere blandt andet skat og udlendingepoli-
tik, sa var de radikale parate til at indga kom-
promis. Hun ledsagede meldingen med en
bemarkning om, at hun ekstremt gerne ville
have en forstdelse med Socialdemokraterne,
og hun ville ikke pa forhind afvise, at de ra-
dikale kunne pege pd Helle Thorning-
Schmidt som statsminister, hvis Socialdemo-
kraterne kom de radikale i m@de. Det var en
omend beskeden opblgdning, som Socialde-
mokraterne da ogsa kvitterede for. En med-
virkende arsag til meldingen kunne vere, at
meningsmalingerne viste markant faldende
tilslutning til de radikale, ligesom de viste, at
omkring to ud af tre radikale vaelgere gerne
sa, at det gamle samarbejde blev reetableret.

I slutningen af april gennemfgrte det radika-
le folketingsmedlem Elsebeth Gerner Niel-
sen en happening, hvor hun lod sig fotogra-
fere med et muslimsk tgrklede patrykt bud-
skabet »Speak Up«. Den var hendes valg af
metode til at give sit bidrag til den meget op-
hedede debat, der var opstdet om muslimske
kvinders brug af tgrklede. Den 19. april stod
det at leese i Politiken, at Dansk Folkepartis
indfgdsretsordfgrer Sgren Krarup, pa spgrgs-
malet om tgrklaedet symboliserede det sam-
me som hagekorset, svarede ja, for sa vidt
som man kunne sige, at hagekorset er symbol
pé nazismen, sd var det jo altsa af samme art
som islams tgrklede. Hans udtalelse var for-
anlediget af, at Asmaa Abdol-Hamid var pa
tale som folketingskandidat for Enhedslisten.
Hun havde erklaret, at hvis hun blev valgt
ind i Folketinget, ville hun bere tgrkleede pa
Folketingets talerstol. Hun havde i gvrigt og-

sd meddelt, at hun ikke ville hilse pd mend
ved at give hand. Tgrkledet var bestemt ikke
et symbol Sgren Krarup brgd sig om at sende
fra Folketingets talerstol. Pia Kjaersgaard
syntes, at hans udtalelse godt kunne virke lidt
voldsom, men hun var enig i substansen. Hun
mente, at tgrklaedet var et provokerende poli-
tisk symbol for visse muslimske kvinder. Ud-
talelser fra alle andre partier tog afstand fra
sammenligningen, og at hovedbekledning
var en privatsag, sledes altsa ogsa Elsebeth
Gerner Nielsen.

Hendes demonstration blev drgftet pa et mg-
de den 2. maj i den radikale folketingsgrup-
pe, hvor hun fik fuld opbakning fra Marianne
Jelved, men bestemt ikke fra Naser Khader.
Han havde i en email til gruppen udtrykt sin
steerke utilfredshed ved at skrive, at Elsebeth
Gerner Nielsen gik islamisternes @rinde, da
det lige var noget, som de kunne bruge i de-
res kamp for at tvinge flere kvinder til at ga
med tgrklede. Andre i det radikale bagland
tog ogsa afstand fra demonstrationen, og for
Pernille Hgxbro, partiets radmand péa Frede-
riksberg, var det draben, der fik baegeret til at
flyde over, s& hun meldte sig ud af partiet.
Ogsa i dette spgrgsmal udstilledes de radika-
les uenighed ikke blot blandt tillidsfolkene,
men nok sa afggrende ogsa pa lederplan.

Mandag en 7. maj blev i partipolitisk hense-
ende en historisk dag. Den dag kulminerede
de radikales uenighed og den gennem nasten
seks ar stabile parlamentariske situation ry-
stedes, da Naser Khader sammen med to
medlemmer af Europaparlamentet — den ra-
dikale Anders Samuelsen og den konservati-
ve Gitte Seeberg — pa et serdeles velbesggt
pressemgde kl.13.30 meddelte, at de havde
forladt deres gamle partier og dannede et nyt
politisk parti med navnet Ny Alliance. Nav-
net var valgt, fordi det var det, de gerne ville
skabe. En ny alliance mellem de politiske
blokke. En ny alliance mellem Danmark og
verden. En ny alliance mellem politikerne og
valgerne. De tre havde talt om dannelsen af

82




et nyt parti gennem nogen tid og havde drop-
pet ideen flere gange, men i ugen inden den
7.maj havde de sa besluttede de sig for,
blandt andet pa baggrund af tgrkledesagen,
at ggre noget ved det.

Der blev ikke fremlagt et egentligt partipro-
gram. Det skulle udarbejdes i samarbejde
med de nye medlemmer hen over sommeren.
Men de tre erklerede dog, at de ville arbejde
for en skattereform, hvor skatten kom ned til
omkring 40 procent for alle, for en realistisk
indvandringspolitik og human flygtningepo-
litik med vaegt pd demokratisk integration, og
hvor det var slut med, at Dansk Folkeparti
definerede politikken hen over hovedet pa
den store del af befolkningen, som efter de
tre’s mening gnskede en anden og fair poli-
tik. Ny Alliance stod for et globalt udsyn og
ville arbejde for et sterkt EU, som Danmark
skulle vere fuldgyldigt medlem af, samt for
at Danmark igen kom op pé at give een pro-
cent af bruttonationalindkomsten i udvik-
lingsbistand. Reformer pa folkeskole-, sund-
heds- og energiomradet blev ogsa nevnt. Ud
over de 40 procent i skat var det ikke hverken
serlig omfattende eller s@rlig precise pro-
gramerkleringer, men det ville komme sene-
re, bedyrede de tre stiftere. De s& primert be-
tydningen af det nye parti i den katalysator-
effekt, de forudsa, det ville have pa partisy-
stemet og det parlamentariske samarbejds-
mgnster. Vedrgrende det sidste maétte der
spgrges direkte tre gange, fgr Naser Khader
svarede, at han ikke ville udelukke, at Ny Al-
liance ville pege pa Anders Fogh Rasmussen
som statsminister. Det spgrgsmal kunne par-
tiet lige sa godt gve sig i at svare pa, for det
ville komme utallige gange, jo oftere jo taet-
tere pa valget, der var.

Den 10. maj meddelte Leif Mikkelsen, at han
forlod Venstre for at melde sig ind i Ny Alli-
ance. Han var efter et internt opggr i Venstres
folketingsgruppe i november 2006 blevet fra-
taget posten som kommunalordfgrer, og han
havde i det hele taget gennem langere tid

vearet kritisk over for ledelsesstilen i Venstre
og partiets, efter hans mening, for moderate
liberale linje. Dermed var der fire 1gsgenge-
re i Folketinget.

Den ene var Morten Messerschmidt. Han
havde den 29. april meldt sig ud af Dansk
Folkeparti pa grund af beskyldninger i BT
om at have sunget nazisange og »heilet« un-
der en sardeles vad frokost i Grgften i Tivo-
li. Han blev i gvrigt genoptaget i folketings-
gruppen igen den 24. maj, efter der var blevet
sat store spgrgsmalstegn ved holdbarheden
BT’s historie, og efter at Dansk Folkeparti
havde anlagt sag mod bladet.

Den anden var Louise Frevert. Hun valgte
den 8. maj, at forlade Dansk Folkeparti og
blive lgsgenger. Samtidig udgav hun en bog,
hvori hun i s@rdeles karske og direkte ven-
dinger kritiserede iser Pia Kjersgaard bade
som person og som leder, men ogsa den gvri-
ge ledelse fik et skud for boven. Hendes for-
hold i partiet havde varet problematisk lige
siden det sidste kommunalvalg, hendes ufri-
villige orlovsperiode fra Folketinget og sene-
re fratagelse af hendes uddannelsesordfgrer-
skab i efteraret 2005.

P4 baggrund af Leif Mikkelsen nye status
som lgsgenger mente statsminister Anders
Fogh Rasmussen det ngdvendigt at pracise-
re, at regeringens flertal er intakt, men skulle
det vise sig ikke at vare tilfeeldet, sa kendte
alle konsekvensen. Det hgrer til sjeldenhe-
derne, at en statsminister i en offentlig udta-
lelse truer med valg, for en trussel var det. Ny
Alliance var ikke opstillingsberettiget endnu,
og et lynvalg ville sende Igsgenger og parti-
formand Naser Khader samt Leif Mikkelsen
ud af Folketinget mindst frem til, at endnu et
valg var afholdt. Det var vel ogsa en slet
skjult advarsel til andre i Venstre eller Det
Konservative Folkeparti som maske gik og
puslede med ogsa at skifte parti.
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Om det var det, der var tilfeldet med Ven-
stres miljgordfgrer Eyvind Vesselbo ma ind-
til videre st hen i det uvisse. Han havde i
hvert fald fra tid til anden veret pa kant med
VKO-flertallets udlendingepolitik. Den 29.
maj kunne Politiken pa forsiden meddele, at
avisen havde erfaret, at han den dag ville for-
lade Venstre og melde sig ind i Ny Alliance.
Avisen mente ogsa at vide, at endnu et ven-
stremedlem var pa vej over i Ny Alliance.
Med fire medlemmer kunne det nye parti, nar
det var blevet erkleret opstillingsberettiget,
modtage fuld gruppestgtte fra Folketinget,
415.000 kr ménedligt som der var hardt brug
for til opbygning af partiets organisation. Ny
Alliance ville sa ogsa kunne indgé i forhand-
lingerne om pladser i Folketingets udvalg.
Og endelig ville regeringens flertal vare
skrumpet faretruende ind.

Men det blev ved forsidehistorien, for Ey-
vind Vesselbo dementerede den omend pa en
saddan made, at det i fgrste omgang kunne tol-
kes sddan, at han ikke ville forlade Venstre li-
ge netop den dag, hvilket jo ikke udelukkede,
at han kunne ggre det en anden. Efter Ven-
stres gruppemgde var svarene pa journalister-
nes pagdende spgrgsmal dog blevet mere
praecise. Han kaldte historien for det pure op-
spind, og han fastslog til sidst, at han agtede
at stille op for Venstre ved neste valg.

Ifglge en kommentar fra Naser Khader var
der dog efter hans opfattelse ikke tale om det
pure opspind. Han sagde, at Ny Alliance hav-
de varet i dialog med Eyvind Vesselbo og
havde haft en forstaelse af, at han var interes-
seret i at skifte parti. Hvis han havde ombe-
stemt sig i sidste @jeblik, s& havde Naser
Khader fuld forstaelse for det. Pastand mod
pastand. Under alle omstendigheder betgd
episoden, at Eyvind Vesselbo — for en perio-
de i hvert fald — matte forvente at komme til
at std i »bad standing« i Venstres folketings-

gruppe.

For Naser Khader var forlgbet heller ikke
heldigt. Han havde med sin udtalelse rgbet
indholdet af fortrolige samtaler med en poli-
tisk kollega til pressen. Det var et klart brud
pa de interne spilleregler og kunne afskraek-
ke potentielle afthoppere fra at kontakte ham.
Det fremmede ikke tilliden til ham. Der blev
0gsa sat spgrgsmalstegn ved hans trovardig-
hed i forbindelse med hans begrundelse for,
at bruddet med Det Radikale Venstre kom li-
ge netop pa det tidspunkt, som det gjorde.
Han havde fortalt, at han havde truffet be-
slutningen, da han pa et hotelverelse i
New York havde set et klip pa en arabisk TV-
station med Elsebeth Gerner Nielsens tgrklz-
destunt. Det kunne dog dokumenteres senere,
at et sadant tv-klip aldrig var blevet vist pa
hotellet. Der blev med andre ord séet tvivl,
dels om hans evner som leder, dels om hans
beherskelse af det almindelige gedigne poli-
tiske handveark.

Hans store popularitet blandt velgerne var
dog ikke til at tage fejl af. Ny Alliance fik en
nermest stormende modtagelse. Anders
Samuelsen oplyste, at allerede den 9. maj om
aftenen havde over 14.000 tilmeldt sig parti-
et, og nesten 5.000 havde allerede betalt
medlemsgebyret pa 200 kr. Opinionsinstitut-
ternes meningsmalinger i maj viste en tilslut-
ning til partiet i stgrrelsesordenen ni til tolv
procent, hvilket omsat til mandater ville vere
mere end rigeligt til at placere partiet helt
centralt i flertalsdannelsen i Folketinget.

Udfordringen for partiet var at omsatte den-
ne umiddelbare sympati til at fd samlet de
ngdvendige 19.185 underskrifter for at blive
opstillingsberettiget. Desuden skulle der ud-
arbejdes en politisk program, opbygges en
medlemsorganisation, vedtages love der fast-
lagde medlemmernes indflydelse og forhol-
det mellem medlemsorganisationen og folke-
tingsgruppen og sidst men ikke mindst at fa
opstillet kandidater til folketinget. Med om-
kring 20.000 indsendte emails var det lige
fgr, partistifterne blev kvalt i sympati. Mod
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slutningen af halvaret var begejstringen dog
taget lidt af, idet meningsmalingerne nu viste
en tilslutning pd omkring fem til seks pro-
cent. Stadig hgjt for et nyt parti, men hverda-
gen var begyndt at melde sig.

Med Ny Alliances skattepolitiske udmelding
vejrede enkelte venstremedlemmer, eksem-
pelvis partiets finansordfgrer Peter Christen-
sen morgenluft, og ikke mindst de konserva-
tive intensiverede deres pres for at fa gen-
nemfgrt en skattelettelse inden neeste valg og
det i en sadan grad, at det blev vanskeligere
og vanskeligere at se, hvorledes denne inter-
ne uenighed i regeringen skulle kunne Igses,
uden at en af parterne stod tilbage som en de-
cideret taber. Men regeringens problemer var
indtil videre sma set i forhold til den nye par-
tidannelses konsekvenser for Det Radikale
Venstre.

For fgrste gang i partiets historie havde det
oplevet et egentligt brud. Partikontoret kunne
den 8. maj oplyse, at der i Igbet af dagen var
indlgbet 155 udmeldelser, og flere af partiets
tillidsfolk, folketingskandidater og valgte re-
presentanter fulgte trop eller tilkendegav, at
de overvejende situationen. Partiets ledelse
afviste, at der var grund til panik, men det var
uomtvisteligt, at der var lagt et enormt pres
pa den, ikke mindst pd Marianne Jelved, og
at ledelsens handlinger i den kommende tid
ville fa afggrende indflydelse pa, hvilken be-
slutning tvivlerne traf.

Umiddelbart var Marianne Jelveds reaktion
den 7. maj beklagelse og @rgrelse. Hun ville
fortsette som politisk leder af partiet og
fandt ikke, at udmeldelserne @ndrede noget
ved partiets politik eller dets linje. Den 12.
maj samledes partiets hovedbestyrelse pa
Hotel Nyborg Strand for at drgfte situatio-
nen. Der kom mange kritiske indleeg om par-
tiets strategi og om, at kommunikationen af
den skulle vare bedre, men der blev ikke
truffet beslutning om direkte at @ndre »Den
Anden Vej«. Der var ogsa fortsat opbakning

til Marianne Jelved som leder. Den overve-
jende stemning var, at det var vigtigt ikke at
g4 1 panik, og at en udskiftning af partilede-
ren allerede nu ville give en ny partileder den
darligst teenkelig start. Men det blev ogsa ty-
deligt signaleret til folketingsgruppen, at den
ikke havde alverden til tid til at ggre et bedre
arbejde. En halvering af tilslutningen i me-
ningsmalingerne siden folketingsvalget gjor-
de indtryk.

Folketingsgruppen planlagde pa den bag-
grund en reekke mgder med henblik pa at for-
mulere en fremadrettet strategi. Blandt del6
medlemmer af gruppen kunne der vere et
eget incitament til at finde en sddan, da op
mod syv af dem ifglge meningsmalingerne
stod til at miste deres mandat. Og det var ik-
ke kun strategien, der var til debat, men ogsa
gruppens holdopstilling havde Marianne Jel-
ved sagt offentligt. Det kunne kun betyde, at
lederposten ogsa kunne komme i spil.

Efter det fgrste af disse mgder den 7. juni
stod det rimeligt klart, at »Den Anden Vej«
var ved at vere ved vejs ende. Det blev yder-
lige bekrzftet efter endnu et mgde den 14. ju-
ni. Det stod efterhdnden ogsé klart, at en
stgrre rokade i ledelsen stod for dgren. Det
blev et faktum allerede den 15. juni, da det
tredje mgde blev afholdt. Efter 19 &r som
partileder blev Marianne Jelved aflgst af
gruppens hidtidige nastformand Margrethe
Vestager, som uden modkandidat blev valgt
til ny gruppeformand. En @ra i Det Radikale
Venstres historie var slut. Det politiske livs
omskiftelighed var blevet klart illustreret. Fra
at have nasten kultstatus i partiet to ar tidli-
gere, blev Marianne Jelved ikke lengere fun-
det egnet til at lede partiet.

Der var kampvalg til nestformandsposten
mellem Morten @stergaard og Morten
Helveg Petersen. Sidstnzvnte fik kun tre
stemmer, hvilket fik ham til i et par dggn at
tenke over situationen for partiets hgjreflgj,
som altsa havde lidt et stort nederlag, og ikke
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mindst at tenke over hvor han selv nu stod.
Efter et par dage meddelte han, at han fort-
satte i partiet og — med ledelsens billigelse —
med de samme ordfgrerskaber som hidtil.

»Den Anden Vej« blev skrottet. Dens ultima-
tive krav var erstattet af tre markesager: En
ansteendig udlendingepolitik, bedre hdnd om
klima og miljg og reformer i den offentlige
sektor. Tilbage var kun ét ultimativt krav,
nemlig at holde Dansk Folkeparti uden for
indflydelse. Det Radikale Venstre skulle gen-
erobre pladsen i midten af dansk politik, og
derfor kunne det principielt pege pa bade An-
ders Fogh Rasmussen og Helle Thorning-
Schmidt som statsminister. Resultatet af af-
stemning om nastformandsposten pegede
dog mest i retning af, at det nok blev pa sidst-
nevnte. Leder- og strategiskiftet slog umid-
delbart ud i meningsmalingerne, hvor de ra-
dikale kunne notere en merkbar fremgang og
blev stgrre end Ny Alliance. Kampen mod
Ny Alliance om at blive det afggrende mid-
terparti var for alvor indledt.

Et andet dominerende hovedtema i dette hal-
var vedrgrte velferdspolitikken og regerin-
gens kvalitetsreform af den offentlige sektor.
En vasentlig del af statsministerens nyt-
arstale blev brugt pa de emner og det i en
blgd tone, hvor ordene fellesskab, solidaritet
og tryghed blev brugt sammen med frihed.
Friheden matte ikke blive til et hundeslags-
mal, hvor det var de freekkeste og de hgjest
rabende, der ragede til sig, og trygheden mat-
te ikke blive en sovepude, der slgrede den en-
keltes eget ansvar, erkl@rede statsministeren.

Socialdemokraterne spillede i1 slutningen af
januar ud med at foresla, at der indfgrtes nog-
le kvalitetsrettigheder til borgerne for offent-
lige serviceydelser i form af ensartede natio-
nale minimumsstandarder inden for eksem-
pelvis @ldrepleje og normering i bgrnepas-
ning. Borgerne skulle kunne kontrollere, om
standarderne opfyldtes, hvorfor kommunerne
og institutionerne skulle dokumentere resul-

taterne. Gode malopfyldelser skulle udlgse
hgjere lgn eller flere bevillinger, og det skul-
le veere frivilligt for kommunerne at tilbyde
frit valg mellem for eksempel privat og of-
fentlig hjemmehj®lp. Socialdemokraterne
ledsagede udspillet med at gentage, at der
skulle investeres i velferd frem for at give
skattelettelser.

Regeringen var ikke tilh@nger af minimums-
standarder og det centralistisk, bureaukrati-
ske og kontrolagtige system, som den mente
ville blive en konsekvens af udspillet. Som
en opfglgning pa de temamgder regeringen
aftholdt om kvalitetsreformen nedsatte den i
begyndelsen af februar Kvalitetsgruppen ef-
ter samme model som Globaliseringsradet i
2006, det vil sige med medlemmer fra fag-
foreninger, arbejdsgiverorganisationer, inter-
esseorganisationer og uathengige eksperter.
Kvalitetsgruppen skulle komme med konkre-
te forslag til kvalitetsreformen.

Den 19. februar foreslog formanden for FOA
Dennis Kristensen, der representerede godt
200.000 hjemmehjzlpere, dagplejere og an-
dre menige medarbejdere i den offentlige
sektor, at regeringen, de offentlige arbejdsgi-
vere og fagforeningerne skulle indlede for-
handlinger om en trepartsaftale, hvor de af-
talte spilleregler og nye mader at belgnne of-
fentlige ansatte pa samt beskrev, hvilken ind-
flydelse pa for eksempel ansettelsesvilkar og
arbejdsmiljg en kvalitetsreform ville give de
offentligt ansatte. Regeringen kvitterede for
forslaget og mente, at det lovede godt for det
videre arbejde med reformen. Socialdemo-
kraterne derimod var mere forbeholdne. De
fandt, at kvaliteten af fremtidens velferdsser-
vice skulle afggres i Folketinget og ikke i et
lummert aftalelokale, som den politiske ord-
fgrer Henrik Sass Larsen udtrykte det.

Den 19. marts fik Dennis Kristensens forslag
yderligere tyngde bag sig, da LO’s formand
Hans Jensen erklerede, at han ¢gnskede en
trepartsaftale, der rakte frem til omkring
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2025. Det skulle vare en aftale om det, der
ikke var overenskomststof, men som handle-
de om hverdagen for de offentligt ansatte.
Her n®vnte han blandt andet en rekrutte-
ringsplan for at skaffe arbejdskraft, bedre ud-
dannelse, mere efteruddannelse, bedre ledel-
se, stgrre indflydelse og frihed, nytenkning
og innovation samt mal for andel af indvan-
drere ansat i det offentlige. En siddan aftale
ville efter LO’s skgn koste mellem tre til fem
milliarder kroner om aret. Regeringen tog
omgaende imod forslaget og indkaldte til de
forste forhandlinger til den 29. marts. Hvis
de fik en succesfuld udgang, ville det af-
ggrende styrke regeringens muligheder for at
fa bred opbakning til kvalitetsreformen, da
det var vanskeligt at forestille sig, at Social-
demokratiet kunne std uden for en sadan,
hvis sa store dele af fagbevagelsen var med i
et forlig med regeringen pa dette omrade.

Omvendt var det ogsa risikabelt for regerin-
gen, da et negativt resultat ville styrke Soci-
aldemokraternes agitation mod regeringen
afggrende. Et positivt resultat var nemlig pa
ingen made givet pa forhand. Formanden for
3F Poul Erik Skov Christensen, formanden
for BUPL Henning Pedersen, larernes for-
mand Anders Bondo Christensen og forman-
den for FTF Bente Sorgenfrey udtrykte alle
betenkeligheder, da de frygtede, at LO med
dette initiativ risikerede at blive en marionet
og misbrugt i regeringens veltilrettelagte
strategi for at vinde naste valg. For at dem-
pe den kritik af LO’s udspil, som var rejst af
nogle socialdemokrater, atholdtes den 21.
marts det fgrste af en rekke mgder mellem
LO og Socialdemokratiets top. Hans Jensen
fandt, at det var svart at forestille sig, at So-
cialdemokratiet ikke var en del af et bredt po-
litisk flertal om velferdsreformen, men han
afviste dog ogsa, at partiet havde en vetoret.

Situationen mindede om den, der herskede i
slutningen af 1980’erne og begyndelsen af
1990’erne, hvor fagbevaegelsen forhandlede
med de borgerlige Schliiter-regeringer ud fra

devisen om, at en fagbeveagelse ma forhand-
le med den til enhver tid siddende regering
for pa den made at sgge at maksimere sin
indflydelse, selvom sadanne forhandlinger
og aftaler maske kan komme pa tvers af So-
cialdemokratiets parlamentariske strategi og
taktik.

Efterhanden som tiden gik, kom der flere og
flere meldinger fra regeringspartierne om, at
det oprindelige mal, at kvalitetsreformen
skulle holdes inden for de eksisterende gko-
nomiske rammer, nok ikke var realistisk. Og
der skulle i hvert fald store penge pa bordet i
trepartsforhandlingerne. Det stod klart efter
FOA-formanden den 10. juni ville forlade
forhandlingerne, fordi han fandt, at regerin-
gens ambitionsniveau var for lavt, og at den
havde mere i munden end i pengepungen.
Han forhandlede dog videre, men med et
mandat fra sin hovedbestyrelse til at forlade
forhandlingerne nar som helst.

Den 17. juni indgik regeringen en aftale med
LO, Akademikernes Centralorganisation,
Kommuners Landsforening og Danske Regi-
oner med i alt 42 punkter til en samlet pris pa
6.5 milliarder kroner. Pengene skulle over en
tre-arig periode fortrinsvis bruges til mere
uddannelse og efteruddannelse, bedre ar-
bejdsmilj@, senioraftaler og bedre ledelse i
den offentlige sektor. FTF med dets 340.000
offentligt ansatte sygeplejerske, politibetjen-
te, socialradgivere med videre valgte at st
uden for. Efter endnu nogle forhandlinger og
yderligere indrgmmelser fra regeringen til-
sluttede FTF sig aftalen.

Den 19.juni fremlagde regeringen det fgrste
omfangsrige udkast til kvalitetsreformen.
Overskrifterne var bedre offentlige institutio-
ner, sterkt lokalt selvstyre, flere haender til
nerver og omsorg, afbureaukratiseringsre-
form, ledelsesreform, brugerne i centrum og
attraktive arbejdspladser, alle med en lang
rekke underpunkter. De skulle herefter drgf-
tes videre i Kvalitetsgruppen med henblik pa
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en konkretisering, sa det endelige udspil kun-
ne offentligggres til august.

Med trepartsforhandlingernes milliarder af
kroner og resultatet af aftalerne med kommu-
nerne og regionerne for 2008 — sluttet den 10.
juni til en samlet merbevilling pa 1.6 milliar-
der til serviceomradet, frigivelse over tre ar
af de 6.5 milliarder til fri afbenyttelse kom-
munerne havde faet indefrosset i 2006, samt
en tilfgrsel fra staten til regionerne pa 2.3
milliarder kroner — havde regeringen lettet pa
laget pa statskassen og dermed forsggt at ta-
ge 1 hvert fald brodden af den socialdemo-
kratiske velferdskampagne mod regeringen.

Hvis man ser bort fra udviklingen i Det Ra-
dikale Venstre, var det ikke de store ting, der
skete pa de partiinterne fronter. I oktober
2006 havde tidligere social- og indenrigsmi-
nister Karen Jespersen meldt sig ud af Soci-
aldemokratiet. Det var vel egentlig ikke den
store overraskelse, nar de store divergenser,
der efterhanden var vokset frem mellem dem
med hensyn til udleendingepolitikken, tages i
betragtning. Stgrre var vel overraskelsen eller
snarere forblgffelsen i visse kredse over, at
hun meldte sig ind 1 Venstre og oven i kgbet
blev modtaget med noget, der lignede be-
gejstring. Politisk overbevisning er en be-
vagelig stgrrelse og Karen Jespersen demon-
strerede i lgbet af sin politiske karriere stor
spendstighed og tilpasningsevne i den disci-
plin ved at have bevaget sig fra det marxisti-
ske parti Venstresocialisterne til liberalis-
mens repraesentant i Danmark: Venstre, Dan-
marks Liberale Parti. Den 1. marts blev hun
formelt karet som Favrskov kredsens folke-
tingskandidat for Venstre.

Socialdemokratiet foretog en stgrre rokade
den 23. januar, hvor ti ordfgrerskaber var i
spil. Rokaden var dels ngdvendiggjort af at
flere af de ®ldre politikere havde meddelt, at
de ikke genopstillede til n@ste valg, dels af et
gnske om at satte et nyt hold der kunne ud-
fordre regeringen. Taberen i spillet blev den

mangearige sundhedsordfgrer Lone Mgller,
og det gav anledning til lidt knurren i grup-
pen, men den fred der var opnaet et ar tidli-
gere mellem flgjene ved blandt andet at ggre
en af Helle Thorning-Schmidts skarpeste
venstreflgjskritikere Carsten Hansen til grup-
peformand holdt. Rokaden betgd et come
back til Anne-Marie Meldgaard og Bjarne
Laustsen nu som henholdsvis ligestillings-
ordfgrer og boligordfgrer. Den betydnings-
fulde post som finansordfgrer gik til Morten
Bgdskov, en af partiformandens tro stgtter.
Det skal ogsa navnes, at den 22. maj med-
delte den tidligere politiske ordfgrer Lotte
Bundsgaard, at hun ikke ville genopstille til
naste valg.

Halvaret bgd faktisk pa to nye partier. Foru-
den Ny Alliance var det Liberalisterne — Fri-
hed og Velstand. Partiet havde godt nok eksi-
steret i 18 maneder, men fik fgrst den 31. ja-
nuar indenrigsministeriets officielle godken-
delse af navnet. Partiets fgrste navneforslag,
Liberalisterne, var blevet afvist. Det nye par-
ti var overbevist om, at det havde varet udsat
for bevidst politisk chikane fra indenrigsmi-
nister Lars Lgkke Rasmussens side, fordi det
navn dbenbart ville ligne Venstre’s officielle
navn, nemlig Venstre — Danmarks Liberale
Parti for meget. Nu skulle Liberalisterne —
Frihed og Velstand si indsamle de knap
20.000 gyldige underskrifter, som valgloven
kravede for at blive opstillingsberettiget. Vel
narmest en umulig opgave, som det politiske
landskab tegnede sig i halvaret.

Ikke nok med at Pia Kjersgaard fra tid til an-
den tog Bendt Bendtsen i skole for ikke at
rggte sit hverv som partileder godt nok, sa
matte han den14. marts ogsa leegge grer til, at
Konservativ Ungdom forud for deres lands-
rad kritiserede ham for, at han ikke var god
nok til at selge billetter. De unge ville helle-
re have enten Connie Hedegaard eller Lene
Espersen som formand. Enkelte fremtreeden-
de tillidsfolk tilsluttede sig offentligt kritik-
ken. Belart af de darlige erfaringer fra den
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sidste borgerkrig i Det Konservative Folke-
parti 1 slutningen af 1990’erne blev der om-
gaende og hurtigt lagt 14g pa sagen. Men kat-
ten havde varet sluppet ud af sekken for en
kort stund, og det kunne den sdmand blive
igen, hvis ikke den konservative ledelse fik
gennemfgrt et par merkesager, ikke mindst
en skattelettelse.

Socialistisk Folkepartis leder Villy Sgvndal
mgdte derimod fuld opbakning pa partiets
landsmgde 29.- 30 april. Partiet havde frem-
gang i medlemstallet (som var steget til
9.500) og i meningsmalingerne. Formanden
havde en ambition om at bringe partiet i stil-
ling til at indtrede i en regering. Han arbej-
dede ihaerdigt pa at fa skabt et troveerdigt re-
geringsalternativ sammen med Socialdemo-
kratiet og Det Radikale Venstre og landsmg-
dets forlgb sluttede op om den ambition.

Den 4.-6. maj holdt Enhedslisten arsmgde.
Det punkt, der tiltrak sig stgrst opmaerksom-
hed, var opstillingen af Asmaa Abdol-Hamid
som folketingskandidat, fordi hun som tidli-
gere nzvnt havde erkleret, at hun ville baere
tgrklede fra Folketingets talerstol, hvis hun
blev indvalgt. Partiets kandidatudvalg frem-
lagde en plan, hvor hun var placeret en plads
hgjere end den syvendeplads som en uraf-
stemning blandt medlemmerne havde givet
hende. Der blev fra flere sider udtrykt tvivl
om hendes egnethed som fuldtonet represen-
tant for partiet, dels pa grund af hendes korte
tid som partimedlem, dels pa grund af hendes
manglende politiske erfaring og dels pa grund
af om hun som sterkt troende muslim faktisk
delte partiets grundleeggende og marxistisk
funderede holdninger. I klassisk marxisme
var religion og politik uforenelige stgrrelser.
Trods indvendingerne blev kandidatudvalgets
forslag stemt hjem med et snavert flertal.
Fastholdt partiet de seks mandater ved det

naste valg ville hun blive valgt ind, men for-
inden skulle hun i direkte dialog under en val-
gkamp med Naser Khader, som var opstillet i
samme kreds.

Halvéret hgrte s absolut til et af de mere be-
givenhedsrige i kraft af udviklingen i Det Ra-
dikale Venstre og dannelsen af Ny Alliance.
Den markant anderledes parlamentariske si-
tuation, der blev resultatet af valget i 2001 og
fastholdt efter valget i 2005, nemlig at der
kunne dannes en borgerlige regering uden
stgtte fra centrum i dansk politik, begyndte
abenbart nu at indvirke pa selve partisyste-
met. Det Radikale Venstre, hvis motto en
gang var, at enten sad partiet i regering eller
ogsa regerede det alligevel, havde efterhand-
en faet sa store orienteringsproblemer, nar
det var uden indflydelse pa flertalsdannelsen
i Folketinget, at partiet blev spreengt og mat-
te udskifte formanden. Den store tilslutning i
meningsmalingerne, Ny Alliance blev mgdt
med, kunne desuden godt vere et varsel om,
at der var ved at udvikle sig et valgeropbrud,
der gav mindelser om det, der skete i 1973.
Nu som dengang var der gennem nogle ar
sket markante strukturelle forandringer i
savel verden som helhed som i det danske
samfund. Nye politiske skillelinjer havde pé
den baggrund udviklet sig og et bloklignende
parlamentarisk samarbejdsmgnster var blevet
etableret. Dertil kan sa legges den utilfreds-
hed med Dansk Folkepartis store indflydelse,
som i stigende grad ogsa kunne spores i re-
geringspartiernes egne baglande. Partisyste-
met var maske fgrst nu ved at tilpasse sig de
nye tilstande.

Men en ting er som bekendt de gratis me-
ningsmalinger, noget andet er den konkrete
og bindende stemmeafgivning efter en valg-
kamp, hvor meget kan ske — og erfarings-
massigt ogsa er sket.
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Anmeldelser

Tim Knudsen (2007)

Fra folkestyre til markedsdemokrati.
Dansk demokratihistorie efter 1973,
Kgbenhavn, Akademisk forlag, 477 sider.

Bogen er et forsgg pa at give et overblik over den po-
litiske udvikling i Danmark efter 1973 pa grundlag af
et omfattende materiale, der beskriver vigtige @ndrin-
ger i demokratiets magtforhold, institutioner og spil-
leregler (p. 8). Af indledningskapitlet (»Det falmede
folkestyre«) fremgar, at forfatterens demokratiske
idealforestilling, inspireret af Hal Koch og Alf Ross,
er en form for repraesentativt deltagerdemokrati. Te-
maet dukker op mange steder i bogen og ikke mindst
i kapitel 18 (»Markedsdemokratiet og dets efterfglger
— et forsgg pa overblik«), der sgger at samle de vig-
tigste trade.

Kapitlerne 2 (»Fra velstandsstat til social konkurren-
cestat«) og 3 (»Fra herskende klasse til udbrendte«)
presenteres (p. 22) som skitser med hovedvaegt pa
centrale @ndringer af den kontekst, som Danmarks
demokratiske institutioner har mattet virke i efter
1973. Der er korte beskrivelser af et endog meget
stort antal mere eller mindre sammenh&ngende fak-
torer (i alt ca. 30), sa som dbningen for omverdenen,
revurdering af markedet og den offentlige sektors for-
andring, herunder iser den sakaldte »new public ma-
nagement«s indtog i forvaltningen — en udvikling der
ikke ligefrem mg@des med begejstring af forfatteren.

Med kapitel 4 (»Medier pa speed«) indledes gennem-
gangen af de politiske institutioners udvikling. Kapit-
let giver en oversigt over medielandskabets foran-
dring og afsluttes med en afbalanceret diskussion af
@ndringernes demokratiske konsekvenser. Selv om
forfatteren ogsé ser positive trek, er det de negative,
der fylder mest. I det store kapitel 5 (»Fra folkeparti-

er til markedspartier: Hvad der kommer let, gér let«)
serveres sa under ca. 30 overskrifter historien om par-
tiernes vanskeligheder. Opsamlingen er en smule tam
i betragtning af de mange aspekter, der inddrages i
fremstillingen. Det fremhaves dog, at udviklingen ik-
ke harmonerer godt med deltagerdemokratiets idea-
ler.

De fglgende fem kapitler (6-10) behandler centrale
statsorganer: Folketing, ministre og embedsmand.
Hovedbudskabet i kapitel 6 (»Myten om Folketingets
revival«) er, at oppositionen i Folketinget ikke har
styrket sin stilling over for regeringen. Det kan natur-
ligvis diskuteres, men uden enighed om anvendelige
indikatorer er det sveert at na til en sikker konklusion.
Det forekommer dog pa den anden side temmelig
klart, at Folketinget (oppositionen) ikke er svaekket i
forhold til regeringen efter 1973, iser nar det erin-
dres, at mindretalsregeringer er blevet det helt norma-
le i Danmark. Hvis man antog, at Folketinget faktisk
var svekket i forhold til regeringen, kunne man
maske formode, at ministrene var blevet mere magt-
fulde. Men kapitel 7 (»Overbelastede ministre«) giver
ikke grund til at tro, at dette er tilfeeldet. Ministrene er
»klemte«, har et voksende arbejdspres og kender ikke
i seerlig grad deres faglige arbejdsomrade ved fgrste
ministerudnaevnelse osv. Forfatteren konkluderer, at
fagministrenes autonomi er mindsket i relation til re-
geringens ledelse og embedsmandene, og oplister en
reekke muligheder for at styrke ministrene.

Hermed er embedsmandene og bureaukratiet for al-
vor bragt pa banen (kapitel 8, »De politisere(n)de em-
bedsmand«). Forfatterens generelle betragtning er, at
embedsmandenes voksende politiske betydning skyl-
des ministrenes problemer med at udfylde deres rolle
som et ministeriums altdominerende ophav (dvs.
»ministrenes krise«, herunder de mange tidlige dgds-

90




fald siden 1960’erne). Kapitlet gar i gvrigt neermere
ind pa det stadigt tilbagevendende og uafklarede
sporgsmal om embedsmendenes politiske roller. De
periodiske spil mellem interesserede aktgrer om
blandt andet indfgrelse af statssekretarer og politiske
radgivere er absolut spendende l@sning. En serlig
kategori af embedsmand benzvnes og behandles i
kapitel 9 som »Statsreligionens yppersteprester«,
nemlig finansministeriets embedsmeend. Analysen af
disse »djgfere« er ganske interessant. Den mest
spendende minister efter 2001 (kapitel 10) er stats-
minister Anders Fogh Rasmussen, der omtales som
den »maske sterkeste danske statsminister nogensin-
de«. Hvorvidt denne karakteristik holder efter valget
i 2007 er dog endnu usikkert.

De resterende kapitler (11-19) er lidt af en (interes-
sant) rodebutik, hvor der altid er noget at finde. Kor-
poratismen er ikke dgd pa trods af sveekkede organi-
sationer (kapitel 11, »Fra korporatisme til shopkra-
ti«). Der er fortsat store problemer med hensyn til of-
fentlighed i det offentlige (kapitel 12, »Den halve of-
fentlighed i det offentlige«). Dernast fglger et stort
og interessant kapitel (13) om det lokale demokratis
tilstand (»Fra politik til butik: Det kommunale demo-
krati«). Som noget lidt us@dvanligt i politologiske
studier far man derefter en analyse af folkekirkens
problematik (kapitel 14, »Folkekirken og Fanden«),
der paviser, at indre modsatninger i folkekirken
ha@mmer forandringer. Det ser ikke godt ud med hen-
syn til medarbejderdemokratiet pa arbejdsmarkedet
og universiteterne (kapitel 15, »Medarbejderdemo-
kratiet pa tilbagetog«). Kapitel 16 inddrager sa, lidt
malplaceret i sammenhangen, aspekter af domstole-
nes politiske rolle (»Domstolene som kontrollerende
statsmagt«), der maske ikke er helt sa stor, som ofte
antaget. I kapitel 17 er indskudt en kortfattet drgftel-
se af, »Hvem er demos?, der primert er rettet mod
Danmarks medlemskab af EU.

Som indledningsvist omtalt sgger kapitel 18 at skabe
et overblik over den politiske udvikling efter 1973.
Det er ikke lykkedes optimalt. Forfatteren navner (p.
8), at bogens kapitler er forsggt skrevet, sa det kan gi-
ve udbytte at lese dem enkeltvist. Det er fuldstendig
rigtigt, men: »En samlet l@sning er dog ngdvendig,
hvis man vil have overblik.« Laeseren lades imidlertid
i stikken, hvad angér de overordnede resultater og
konklusioner, selv. om man som anmelderen har last
det hele i sammenh@ng. Forfatteren har skrevet en
béde interessant og underholdende bog, der fortjener

at blive lest. Men han kunne have hjulpet potentielle
lesere med arbejdet. En opdeling af de 19 kapitler i
nogle hovedsektioner ville for eksempel vere nyttig.
Den kunne ogsa have veret nyttig for forfatteren selv.
Sa ville han nok ogsa indse, at efterskriften (kapitel
19, »Efterskrift: Hvad blev der af kongemagten?«) er
placeret lidt umotiveret, uanset at indholdet er ganske
spendende, hvad angéar regeringsdannelser i Dan-
mark. Endvidere kunne de enkelte kapitlers afsnit
hver for sig vaere strammet op, s strukturen fremstod
noget tydeligere.

En anden indvending mod fremstillingen er, at kob-
lingen mellem de teoretiske udgangspunkter og de
indhgstede resultater ikke er tilstreekkelig klar. Der er
dog alligevel nogle skarpe synspunkter, der fortjener
at blive taget alvorligt. Det gaelder séledes betragtnin-
gerne (p. 450) om, at: »Drgmme om godartede dikta-
turer ledet af »filosoffer« kan igen blive legitime.«
Lad os habe, det ikke kommer sa vidt.

Erik Damgaard, professor, dr.scient.pol.
Institut for Statskundskab, Aarhus Universitet

Jorgen Goul Andersen, Johannes Andersen,
Ole Borre, Kasper Mgller Hansen og

Hans Jgrgen Nielsen (red.)

Det nye politiske landskab.

Folketingsvalget 2005 i perspektiv

Arhus, Academica, 2007, 352 sider.

Efter at den danske valgforskningsgruppe i 1998 og i
2001 skrev bggerne Veelgere med omtanke, og Poli-
tisk Forandring. Veerdipolitik og nye skillelinjer ved

folketingsvalget 2001, er der kommet systematik i

formidlingen af hvordan man politologisk kan skildre
nyere dansk politik. De politologiske valganalyser
drejer sig om mere end bare journalistiske skildringer
af valgkampene, pa den méade som vi far dem til livs
gennem medierne. Der er kommet perspektiv pa be-
skrivelserne og analytiske forklaringer af dansk poli-
tisk adferd oveni de rent faktuelle rapporter. Efter
den fremgangsrige magtudredning har forskellige
teoretiske tilgange til studiet af institutioner, velger-
adfeerd, politisk kultur og policyomrader faet en
sddan gennemslagskraft, at dansk statskundskab idag
har skaffet sig et godt internationalt renomé, der ikke
savner noget, sammenlignet med statskundskaben i
de andre europiske lande, som vi bgr sammenligne
os med.
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Bogen er en analyse af valgundersggelserne omkring
valget ar 2005, og henvender sig forst og fremmest til
et socialvidenskabeligt publikum, som ud over den
rent traditionelle politologiske interesse, ogsa indser
betydningen af sociologiske og socialpsykologiske,
samt medieteoretiske tilgange til studiet af politisk
forandring.

I sammenlagt seksten kapitler, til dels baserede pa
empiriske undersggelser, til dels pa teoretiske overve-
jelser, stifter vi bekendtskab med en statskundskab
med solide videnskabelige forklaringsambitioner, og
dette lgfter forklaringskraften, fordi teoritilgangene
er formulerede for at danne generaliserede empiriske
udsagn om den politiske adfzerd og institutionelle ud-
vikling. Med andre ord, de delstudier, der tilsammen
udggr substansen af bogen har videnskabelige kvali-
teter, der strakker sig lengere end til det a-teoretiske,
kronologiske og beskrivende niveau, som man ofte
mgder i journalistiske gengivelser af politiske begi-
venheder.

Bogen fokuserer serligt pa mikro- og makroforan-
dringer i dansk politik, og et af de gennemgéende te-
mata for analyserne er forholdet mellem konflikter
vedrgrende verdipolitik pa den ene side, og konflik-
ter baserede pa mere institutionelle forhold og forhol-
det mellem kollektive aktgrer pa den anden. Er vel-
gerne rationelle? Er de motiverede af en nggtern for-
staelse af de politiske forhold, eller spiller aflejringer
fra den tid, da velgerne gennemgéende havde et la-
vere uddannelsesniveau, en stgrre rolle for valgresul-
tatudgangen?

Dette er spgrgsmal, som for eksempel behandles i
Hans Jgrgen Nielsens kapitel om hvilken slags ind-
vandrere man gnsker i Danmark. Xenofobi og frygten
for de fremmede er dalene, ifglge Nielsens analyser,
trods den store opmarksomhed »fremmedpolitikken«
havde i valgkampen i 2001 ars valgkampagner. Det
kan h@nge sammen med, at der ved hvert valg ud-
skiftes en betydelig del af valgerkorpset, som i de
sidste ti ar har faet et alt stadigt hgjere uddannelses-
niveau. Dette understgttes for eksempel af Kasper
Mgller Hansens simuleringer og studier af dansker-
nes viden om politik, og hvordan denne viden forde-
les pa tveers af partierne. Mgller Hansen konstaterer,
for eksempel, »at stiger vidensniveauet for selvsten-
dige og studerende, falder sandsynligheden for, at
man vil stemme pa Socialdemokraterne, mens det
modsatte geelder for de hgjere funktionzrer.« (s. 266).

Han konstaterer ogsa, at Venstre og Konservative og
De Radikale vinder stemmer, nar vidensniveauet
gges, mens Dansk Folkeparti og Socialdemokraterne
taber stemmer. Dette er ogsd i harmoni med det fak-
tum, at uddannelsesniveauet er lavest blandt de med-
lemmer af Folketinget, som kommer fra Dansk Fol-
keparti, selvom dette parti lykkedes at fa relative
fremgange ved Folktetingsvalget &r 2007 i forhold til
valget ar 2001 og 2005. Men den relative indflydelse
fra uddannelsesfaktorerne pa partitilhgrsforhold lig-
ger fgrst og fremmest indenfor hgjre- henholdsvis
venstre-blokken. Nar dette er sagt pamindes vi dog
ogsé om, at Enhedslisten scorer stemmer pa et gene-
relt hgjere vidensniveau i befolkningen som helhed.

Et begreb, som vist nok i Danmark oprindeligt blev
diskuteret af Ole Borre fra Arhus Uuniversitet, og
som senere er blevet videreudviklet af Mogens N. Pe-
dersen ved Syddansk Universitet, er volatilitet. 1 hvor
stor udstrekning skifter de danske velgere parti, og
hvordan pavirker det partisystemet? Vi ved fra gen-
tagne studier, at op imod 30 procent af de danske val-
gere skifter parti fra det ene valg til det neste, at de
treeffer sine deres beslutninger om hvem de vil stem-
me pa meget sent, og at de — i langt mindre ud-
strekning end fgr — tydeligt identificerer sig med et,
og kun et parti. Vi ved ogsd, at hvis man en gang er
havnet blandt de, der bytter parti mellem valgnene, er
sandsynliugheden for et partiskift ved flere valg, ret
stor.

I Mgller Hansens, Slothuus’ og de Vreeses artikel,
»Man har et parti, indtil man finder et nyt: Portraet af
valgeren, som skiftede parti« analyseres valgernes
sociale baggrund i forhold til hvem, der bliver parti-
skiftere, sammen med graden af politisk involvering i
forhold til partiskifte.

Den fgrste analysetype er ret traditionelt sociologisk,
den anden analysetype ha@nger sammen med den
amerikanske politolog, John Zallers forestilling om,
at intenst fremfgrte budskaber bedre nar ud til vel-
gerne, end budskaber, der spredes pa en mindre op-
sigtsveekkende made.

Forfatterne kommer frem til, at der ikke er nogen
steerk eller klar sammenhang mellem politisk interes-
se og tilbgjeligheden til at skifte parti, hovedsageligt
fordi politisk interesserede bade t@nker mere over si-
ne holdninger og diskuterer dem mere end andre. Det
er heller ikke muligt, at spore en eftekt af mediefor-
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brug uden at kontrollere for politisk interesse. Lav
grad af politisk viden forefalder lader ogsa til at
pavirke tilbgjeligheden til at skifte parti, og dem med
et hgjere vidensniveau er derfor mere trofaste mod
deres parti end dem, der har et lavere vidensniveu.

Parti-identifikation er ogsd fortsat af betydning for
stabiliteten i vaelgerkorpset. Den sterkeste effekt pa
partiskifte kommer imidlertid fra tidspunktet ndr man
bestemmer sig for hvad man vil velge. De, der ud-
skyder beslutningen om hvad man vil stemme pa til
de sidste dage fgr valget, er helt klart de, der er mest
tilbgjelige til at skifte parti. Med udgangspunkt i de
analyser, som Mgller Hansen, Slothuus og de Vreese
har foretaget, er det ogsé muligt at typologisere parti-
skifterne i fire grupper, »de uengagerede og uvidende
skiftere,« »de reflekterende partimedlemmer,« »de
kortuddannede og begejstrede mand,« og en stor re-
stkategori af »ubelutsomme partiskiftere«. Den sidste
gruppe udggr ikke mindre end 48 procent af alle par-
tiskiftere, og typologien er et godt afsat for analyser,
som kan fordybes yderligere i fremtiden.

Det nye danske politiske landskab belyses i bogen pa
mange flere omrader, end hvad man kan gennemga i
en boganmeldelse med naturlige pladsbegransninger.
Den @®ldre generation af valgforskere er ikke underre-
praesenteret, og det viser sig ved en ngjere gennem-
lesning af de artikler som Ole Borre, Jgrgen Goul
Andersen, Johannes Andersen, Sgren Risbjerg Thom-
sen og Jgrgen Elklit bidrager med, at »de gamle« har
fulgt godt med i udviklingen.

Ikke desto mindre bliver man dog sarlig glad for at
se, at de yngre forskere ikke bare driver den analyti-
ske udvikling videre, men ogsé inspirerer til brugen
af nye prasentationsformer af de resultater, som de
kommer frem til. Den overskuelighed, som man for
eksempel finder i tabel 3.3 (s. 74) »Andelen af parti-
skiftere 1 2005 opdelt efter forskellige indikatorer for
politisk involvering« er herved eksemplarisk, da den
viser hvordan man kan undgé at drukne i det hav af
data, som den moderne statskundskab har tilgang til.

Afsluttende kan man alment sige, at der trods alt og-
sa findes foruroligende tendenser i sporet efter den
ggede tilgang pa empiriske data og metodologiske in-
novationer, men det gelder kun i mindre udstrekning
i denne rapport fra velgerundersggelserne i 2005. Et
alment problem i dansk sammenlignende statskund-
skab bestar i, at teorier, i mange nyere politologiske

artikler, spiller en stadig mere underordnet rolle i en
del af det, som publiceres, og dette gelder specielt for
det, der publiceres i artikelform.

Da dataindsamling ikke l@ngere forudsetter store og
arbejdstidskrevende indsatser, inkluderer mange em-
piriske studier ofte en ma@ngde af uathangige variab-
ler og mere eller mindre slentreriansmassigt tilfel-
digt valgte regressionsmodeller og partielle regres-
sionsmodeller, (som egentlig er det samme som »fak-
toranalyser«), og disse kommenteres ofte kun med en
eller et par setninger. Sadan er det heldigtvis ikke i
denne rapport hvor teori og empiri gives lige dele af
den plads der stér til radighed.

God videnskab forudsatter et samspil mellem teori
og empiri, og her har der en tid veret en almen ten-
dens til at teorierne, i meget af det vi ser i internatio-
nale konferencerapporter, er blevet neddrosslede.
Med henblik pa den teknologiske udvikling, der har
fulgt i sporet efter, at PCere og avancerede statistik-
systemer er blevet hver mands ejendom, kan man og-
sa skgnne, at stringensen i teoretiske reesonnementer
ofte har mattet vige pa grund af, at statistiske fiks-fak-
serier har tiltrukket sig mere opmarksomhed end ud-
viklingen af sammenh@ngende politik-orienterede ar-
gumenter. Sadan er det ikke i denne rapport, som ba-
de er innovativ og robust i de metodiske tilgange.

Naturligvis er forbedrede metoder for statistisk esti-
mering vigtige for udviklingen af politologi som vi-
denskab, men de kan ikke erstatte substans i den ar-
gumentation som politologer leverer. Det er derfor
glaedeligt at den danske valgforskningsgruppe i de se-
neste ti ar, pa en velfunderet made, har kunnet koble
teori, metoder, og analyseteknik séddan at nye og ikke
trivielle sammenhange mellem faktorer, der styrer
dansk politisk udvikling, har kunnet péavises i det nye
pluralistiske, politiske og politologiske landskab.
Maske er der endnu en lang vej til idealet, hvor stats-
kundskabens forskning prasterer kumulative resulta-
ter, men Det nye politiske landskab. Folketingsvalget
2005 i perspektiv viser tydeligt, at forskningen er pa
rette vej.

Tom Bryder, Fil. Dr.,
Institut for Statskundskab, Kgbenhavns universitet
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Henning Jgrgensen og Per Kongshgj Madsen
(eds),

Flexicurity and Beyond

Kgbenhavn, DJ@F’s forlag, 2007, 601 sider.

For denne anmelder har det varet interessant at stifte
nzrmere bekendtskab med bogen Flexicurity and Be-
yond, redigeret af Henning Jgrgensen og Per Kongs-
hgj Madsen. De 600 sider ggr, at det ikke lige er den
bog man tager ned af hylden for lidt aftenl@sning, og
det er egentlig @rgerligt. Den bestar af 20 enkeltbi-
drag om flexicurity, EU politik, og hvordan arbejds-
markedsreformer har fungeret i enkelte lande.

Bogen beskeftiger sig meget med begrebet flexicuri-
ty, dets historie, og hvordan det virker. Det er natur-
ligvis de fleste lesere bekendt at ordet flexicurity
stammer fra en sammentrakning af flexibility og se-
curity. Men resten af historien gives i redaktgrernes
indledning. Sammenh@ngen mellem de to begreber
blev fgrste gang diskuteret i et memorandum af den
hollandske minister for sociale og arbejdsmarkeds-
forhold Ad Melkert i 1995 og senere gjort til et be-
greb af den hollandske professor Ton Wilthagen i
1998. Senere i 1999 beskriver det danske Arbejdsmi-
nisterium det danske arbejdsmarked som en gylden
trekant af en fleksibel arbejdsstyrke, hgj arbejdslgs-
hedsunderstgttelse og en aktiv arbejdsmarkedspolitik.
OECD tager traden op i 2004 og har et afsnit om »the
Danish Flexicurity Approach«. Og dernzst er begre-
bet blevet allemandseje, ligesom det forbindes med
den danske succes med at fa arbejdslgshedsprocenten
til at falde. Danmark og Holland far her en prominent
stilling som de to lande, hvor politikken er udviklet,
men der er dog en rekke forskelle papeger forfatter-
ne. I Holland gik politikken ud p4, at skabe ikke-stan-
dard job og forsyne disse job med mere sikkerhed.
Dette har blandt andet betydet, at der er skabt hun-
dredtusinder af deltidsjob, hvor navnlig kvinder ar-
bejder ganske fa timer om ugen. Anmelderen kan
tilfgje, at det er ganske fa timer, fx 11 timer om ugen
for mange. I mange tilfelde er det ganske vanskeligt
for de deltidsramte kvinder at fa heltidsbeskeftigelse,
for sd er de ikke mere fleksible i arbejdsretlig for-
stand. Hollandske mand pa den anden side har hel-
tidsjobbene og de er mig bekendt ikke serligt fleksi-
ble.

Det er her lidt markeligt, at dette aspekt kun omtales
lidt i andre dele af bogen. I Danmark er situationen
anderledes, for her er fleksibiliteten forbundet med

standard job. Ansatte kan i de fleste tilfelde fyres
med relativt kort varsel, og virksomhederne begren-
ses ikke i deres ansattelses- og fyringspolitik. Som
bogen rigtigt anfgrer, er der faktisk en del begrans-
ninger i de kollektive overenskomster, som en uden-
landsk eller en dansk betragter ikke sa let far gje pa.
Danmark har ogsa et universelt velferdssystem med
et genergst arbejdslgshedssystem, ligesom vi har et
omfattende aktiveringssystem. Forfatterne er udmer-
ket opmarksom pa, at Danmark og flexicurity lige nu
far mere opmerksomhed, end situationen méaske kan
bare. Med deres titel pa deres konklusion »A Pyrrhic
victory for flexicurity« slar de tonen lidt an i spgrgs-
malet, om det er en politik, der kan anvendes i andre
lande. Den beskedenhed er verdsat og ngdvendig, for
det er ikke mere end 15-20 ar siden, at arbejdslgshe-
den i Danmark steg og steg, og var blandt de hgjeste
i Europa helt frem til 1994. Efterfglgende er der sket
en reekke ting, som har bedret de gkonomiske forhold
vasentligt (olie i Nordsgen, murens fald, det indre
marked, globaliseringen, men ogséa et mere konkur-
rencedygtigt dansk marked), ligesom vi gradvist har
skarpet kravene i arbejdsmarkedspolitikken.

Giinther Schmid sammenligner i sit kapitel, hvordan
de forskellige arbejdsmarkedssystemer virker. Hans
spgrgsmal er ikke bare, hvorfor Europa har sa for-
skellige resultater pa arbejdsmarkedet, men ogsa om
forskelle virkelig betyder noget. Nar alt kommer til
alt synes det netop at vere denne type af spgrgsmal,
forskerne og politikerne skulle stille sig inden de be-
gyndte at foreskrive en bestemt medicin. Schmid ser
her pa jobskabelsen, hvor Danmark ikke ggr det spe-
cielt godt, mest fordi vi har naet et hgjt niveau, men
argumentet pakalder sig egentlig en neermere analyse.
Dernest ser han pa den gkonomiske velferd, hvor det
klart viser sig, at USA har det hgjeste output pr ansat,
men det skyldes, at amerikanerne arbejder mange fle-
re timer end europ@erne, samt at de tilsyneladende er
ret effektive. Tilsvarende er Frankrig det land, der har
den hgjeste produktivitet pr arbejdstime, men er sam-
tidig det land, der har den laveste normalarbejdstid og
den hgjeste arbejdslgshed. Hvad kan man fa ud af
det? Schmid konkluderer, at »the gap in economic
prosperity seems to be more an expression of diffe-
rent preferences and less a sign of weakness in eco-
nomic performance«. Det kan jeg ikke vare uenig
med ham i. Men han lader en hel masse interessante
problemstillinger ligge omkring skat og arbejdstimer
samt om, hvordan amerikanerne kan »overleve« den
lange arbejdstid og alligevel have mere fritid, samt
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omkring @ndringer i indkomstfordelingen i USA i de
senere ar. Nogle af disse forskelle beror pé valg, an-
dre fglger af valgene.

Peter Auer sgger i sit kapitel efter optimale arbejds-
markedsinstitutioner og treekker her pa en del af den
nyere gkonomiske litteratur om optimale institutio-
ner. Under alle omstendigheder er institutionerne
meget forskellige, men alligevel er effekterne maske
ikke sa forskellige. I det enkelte land er det tilmed
vanskeligt at pavise en bestemt effekt af fx at endre
niveauet for job beskyttelsen eller genergsiteten af
understgttelsen. Anmelderen kan forstd Auers be-
kymring mht at skabe tilpas laboratorieagtige obser-
vationer, men synes nu nok, at hans valg af se-
kundere kilder er noget biased, idet der findes mange
mikrogkonomiske studier af effekter af understgttel-
se, som viser, at folk er l&ngere arbejdslgse, nar un-
derstgttelsen er hgj. Problemet her er, at Auer ligesom
alle de andre forfattere i bogen mest anvender makro-
data og makrorelationer, som ikke siger meget om de
kausale forhold. Han finder i et af underkapitlerne, at
det stabile job ikke er ved at forsvinde, idet han gan-
ske rigtigt papeger, at en del af den ggede personale-
omsatning er sket for unge mand, mens kvinderne er
blevet mere stabile. Sa i nogen grad er der tale om, at
unge nu prgver flere job, end de gjorde tidligere. Det
er helt i trdd med, hvad anmelderen og andre finder pa
danske data.

Bernard Gazier skriver i kapitel 4 om at lave @ndrin-
ger i arbejdsmarkedspolitikken. Han navner efter en
lang indledning, at de forsgg, der er gjort pa at fa me-
re fleksibilitet (Harz reform i Tyskland, en ungdoms-
reform i Frankrig, og en tilsvarende i Italien) er forli-
ste, fordi de ikke skabte sikkerheden fgrst. Og dette er
naturligvis verre i systemer, hvor der ikke er gensidig
trovaerdighed mellem parterne og pa den enkelte ar-
bejdsplads. Derfor kan flexicurity ikke ses uafhen-
gigt af, hvordan der forhandles lgn i det enkelte land.
Og netop mht decentralisering af lgndannelsen er
Sverige og Danmark nok kommet lengere end de fle-
ste andre lande. Det kunne ikke vere sket uden stor
gensidig troverdighed og et system pa den enkelte ar-
bejdsplads, der fremmer denne trovaerdighed.

Thomas Bredgaard, Flemming Larsen og Per Kongs-
hgj Madsen skriver om den danske model og tager
udgangspunkt i en dataanalyse af den danske mobili-
tet. De ser pa hele arbejdsmarkedet i IDA og finder
fx, at 700.000 personer skifter job hvert ar. Denne an-

melder kan kun verdsette, at de kigger pa data. Men
det er svert at se pa sd ukritisk brug af data. For det
forste er det meget tvivlsomt at anvende data om job-
skift i den offentlige sektor, som de ggr, fordi ar-
bejdssted ikke er veldefineret i den kommunale sek-
tor i IDA. Desuden er der et problem med virksom-
hedssammenlagninger, hvor der medregnes jobskifte
for alle, der er involveret. En fodnote n@vner proble-
met, men der reflekteres ikke over det. Andre danske
resultater viser, at der er knap 400.000 i den private
sektor, der skifter job hvert ér, jvf Eriksson mfl, 2008.
Det lemfeldige eller darlige dataarbejde er med til at
ggre resten af resultaterne grensende til uinteressan-
te.

I hele taget synes forfatterne i betydelig grad at vaere
uvidende om den betydelige forskning, der er inter-
nationalt publiceret fra en forskergruppe lidt syd for
Alborg, at det nermer sig det betenkelige for den vi-
denskabelige proces, hvor man skal sgge at bevaege
sig frem mod stgrre viden og ikke ma basere sig pa
gamle og falsificerede resultater. Den eneste referen-
ce, der er til anden dansk forskning, der ikke er lavet
i Alborg, er ovennevnte fodnote. Der er ikke andre
henvisninger til trods for, at nevnte miljg syd for
Alborg har sprgjtet papirer ud i danske og internatio-
nale tidsskrifter i de senere dr. Desverre er dette med
til at gdelegge ens indtryk af andre dele af den forsk-
ning, der i gvrigt henvises til i bogen.

Raul Eamets og Tiiu Paas skriver om at kombinere
fleksibilitet og sikkerhed i de baltiske stater og det gi-
ver et meget tiltreengt syn pa, hvad der er sket i de
postkommunistiske stater, hvor der tidligere herskede
absolut jobsikkerhed, lav produktivitet men ogsa en
lav l¢n.

I en af de sidste artikler forsgger Flemming Ibsen at
besvare spgrgsmalet om fleksibilitet betaler sig, og
det er naturligvis et af de afggrende spgrgsmal, som
enhver »policy maker« bgr stille sig. Han forsgger at
besvare spgrgsmalet ved at se pa to mal pa tre for-
skellige tidspunkter og bruger IDA-data til det. Han
definerer et mal for lgnvekst som antallet inden for
en gruppe, der far en positiv lgnendring minus antal-
let med en negativ lgnudvikling, men mener procent.
Desuden ser han pa lgnspredningen, men det er ikke
klart, hvordan den maéles. Forstéelse af de mange ta-
beller i kapitlet hemmes af, at de anvendte mél er me-
get ukonventionelle. En konklusion er, at Ign og be-
skeeftigelse er meget stabil bade mht. beskaftigelse
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og lgn. Hans hovedkonklusion er, at den sikre vej til
at fa en hgjere lgn er at blive i jobbet og i den samme
branche. Den fgrste konklusion er unagtelig i mod-
strid med det faktum, at danske medarbejdere ofte
skifter job, ligesom det er i modstrid med, hvad der er
fundet i Bingley og Westergard-Nielsen (2006), hvor
det bl.a. vises, at 2/7 af al Ignstigning over et helt ar-
bejdsliv skyldes, at folk har skiftet job.

For denne anmelder synes bogen at have nogle mang-
ler. For det fgrste synes jeg, at det er besynderligt, at
ingen med delvis undtagelse af Flemming Ibsen sy-
nes at beskaftige sig med, om fleksibilitet egentlig er
et gode for bade medarbejdere og virksomheder, og
hvis det er, hvad beror det si pa. Vi ved séledes, at
fleksibilitet fgrer til stor personaleomsatning, som er
meget omkostningskr@vende for virksomhederne og
har en rakke konsekvenser for medarbejderne. En af
dem er, at det betaler sig mindre for virksomhederne
at ofre dyr optreening pa medarbejdere, som ikke for-
ventes at blive der ret lenge, en anden er, at lgnkon-
kurrencen mellem virksomhederne formentlig er
steerkere, end hvis der ikke var sa stor personaleom-
setning. For medarbejderne betyder personaleomszat-
ningen, at de ma stille krav til bedre indkomstsikker-
hed, som ogsa beskrevet.

En anden ting, som i bogen nasten forbigas (Giinther
Schmid er undtagelsen), er, at den danske model er
meget dyr. OECD beregner arligt, at den danske ud-
gift til arbejdsmarkedspolitik andrager 5% af BNP.
Og det vel at marke samtidig med, at arbejdslgshe-
den er rekordlav. Det er altsd mange penge sammen-
lignet med, at vi bruger ca 9% pa sundhedsvasen og
10% pa uddannelse. Maske er forklaringen p4, at man
kan bruge sa mange penge pa arbejdsmarkedet, uden
at folk laver vrgvl, at det danske samfund i disse ar far
et ekstra tilskud fra olien i Nordsgen pa omkring det
samme belgb!

Overordnet vil jeg sige, at der efter min smag er for
meget klassifikationsdebat og for lidt analyse af data.
Ligeledes savner jeg en mikrogkonometrisk tilgang,
hvor man ser pa mekanismer og arsagsforklaringer og
ikke bare korrelationer af makrotal. Bogen og dens
danske bidragydere skal roses for at sige — med nog-
le andre ord, ganske vist — at den danske model ikke
er et resultat af et intelligent design, men er frem-
kommet gennem udvikling. Vi har veret sa heldige at
kunne bygge traditioner og institutioner op pa frede-
lig vis i over 100 ar efter trial and error uden den sto-
re ideologi og politisk indblanding. Men derfor er det

selvfglgelig vigtigt, at vi kan fortsette denne udvik-
ling.

Niels Westergard-Nielsen, Professor
Russell Sage Foundation, New York.
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Jesper Jespersen

Makrogkonomisk metodologi

— i et samfundsgkonomisk perspektiv

2007, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 304 sider.

I sin nyligt forsvarede doktorafthandling ggr Jesper
Jespersen (JJ) noget, som gkonomer ggr alt for sjel-
dent — han tager helt grundleggende metodespgrgs-
mal op i et videnskabsteoretisk perspektiv. Det er mo-
digt, sp@ndende og hgjst relevant, fordi — som JJ
overbevisende péaviser —metodespgrgsmal er helt af-
ggrende for gkonomi som videnskab.

Sat pa spidsen deler JJ gkonomer op i the good guys
og the bad guys. The bad guys udggr en klar majori-
tet og er i doktorathandlingen fra dansk side specielt
representeret ved professor Torben M. Andersen. The
good guys er udover JJ selv athandlingens ubestridte
helt Keynes og si de gkonomer, der loyalt prgver at
forvalte arven efter Keynes — nemlig post-keynesia-
nerne.

Der er mange forskelle pa de to lejre, men den vees-
entligste er, at de gode tager udgangspunkt i 'virke-
ligheden’, nar de teoretiserer, medens de ’slemme’
neoklassikere/nykeynesianere gladeligt deducerer sig
frem til deres teorier uden at bekymre sig alt for me-
get om virkeligheden. Ved ’virkelighed’ forstar JJ ud
fra et poppersk ideal det, som vi empirisk set kan ob-
servere. Samtidig erkender han dog, at der er dybere
lag, som ikke kan iagttages empirisk, men som vi al-
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ligevel ma have teorier om. Alligevel holder JJ fast i,
at der eksisterer en faktisk eksisterende virkelighed
bl.a. i form af en rekke statistiske data, som gkono-
mer i deres teoridannelse bgr sgge at relatere til sa
meget som overhovedet muligt frem for at patvinge
virkeligheden en ligevagt, der ma siges at vare en fo-
restilling (en social konstruktion ville en politolog si-
ge) frem for en empirisk realitet.

For mainstreamgkonomer er det mest provokerende
ved JJ’s doktorafhandling tre forhold. For det fgrste
vil nykeynesianere som Torben M. Andersen for-
mentlig betakke sig at blive sldet i hartkorn med
nyklassikere som Lucas, der helt har afskrevet savel
den gkonomiske politik som ufrivillig ledighed. Det
ma ggre ondt helt ind i sjelen, at JJ — i gvrigt helt i
overensstemmelse med min egen vurdering — betrag-
ter de to skoler som metodisk set sd paradigmatisk
ens, at de med fgje kan gé under samme betegnelse:
neoklassikere.

For det andet fremstilles post-keynesianere og neo-
klassikere i vidt omfang som ligestillede — pa trods af
at post-keynesianerne kun udggr en lille eksotisk sko-
le af gkonomer. Her kan man undre sig over, at JJ ik-
ke ggr mere ud af dette aspekt. Nar nu neoklassiker-
ne ifglge JJ sa &benlyst tager fejl — hvordan kan de sa
have s& mange tilhangere? JJ har tillgb til en forkla-
ring herpa. Han lancerer den velkendte forklaring, at
det er det underliggende naturvidenskabelige ideal og
den matematiske pracision, der appellerer til mange.
Derimod kan man undre sig over, at han kun gér let
henover spgrgsmalet om ideologi som mulig delfor-
klaring. Til JJ’s forsvar ma man sige, at det er van-
skeligt at forklare den massive og stort set ukritiske
tilslutning til en teori, der ifglge JJ’s fremstilling har
sd mange abenlyse problemer med at handtere den
virkelighed, den foregiver at vare relevant for.

For det tredje vil en neoklassiker l&se bogen, som om
den traditionelle lerebogsgkonomi stort set er ubru-
gelig. Det mener JJ formentlig ikke, eftersom han
selv har bidraget til denne branches produktion. Man
kan dog undre sig over, at han ikke i hgjere grad di-
skuterer, om der er dele af den neoklassiske teori, der
faktisk kan bruges. Og i givet fald: Skyldes det sa
udelukkende, at neoklassikerne har holdt fast i dele af
den keynesianske arv?

Jeg er ikke neoklassiker og har derfor haft stor glede
af at fa genopfrisket en rakke metodiske problemer
ved den neoklassiske teori, samtidig med at jeg ople-
ver at vare blevet fgrt frem til fronten for den traditi-
onelle makrogkonomiske teori. Derudover har jeg
faet genopfrisket og endog uddybet mit kendskab til
Keynes — endog i en ganske kritisk udgave. Det
egentlige nye for mig har imidlertid iser bestaet i
dybden og grundigheden i behandlingen af grund-
leeggende metodiske spgrgsmal

Men jeg sidder ogsa tilbage med et spgrgsmal som en
fremtredende post-keynesianer Jan Kregel en gang
stillede og ogsa sggte at svare pa: *"Where do we go
from here?” En fundamentalistisk leesning af JJ ville
konkludere, at man narmest bgr starte med en blank
tavle (tabula rasa), hver gang der opstar et gkonomisk
problem, man gerne vil forholde sig til. Man kan dog
forsta, at Keynes leverer nogen eviggyldige brikker —
herunder teorien om den effektive efterspgrgsel, som
i JJ’s glimrende fortolkning ogsé er en teori om ud-
budet (!) — men hvad post-keynesianerne har leveret
efter Keynes ud over en reekke metodiske betragtnin-
ger, er uklart. Man forstar imidlertid pa JJ, at den
post-keynesianske teori star i lidt af et vadested, hvor
netop fundamentale metodologiske spgrgsmél og for-
holdet til kritisk realisme fylder meget.

Derfor — pé trods af at JJ fremstar som en konstruktiv
gkonom — sd er en masse blevet revet ned — uden at
det erstattes af noget, der bare ligner et flyveferdigt
alternativ. Det forhold at JJ i realiteten kun har en helt
anden metodisk tilgang at tilbyde er bestemt ikke nok
til at overbevise neoklassikerne om, at de skal smide
deres teori pa lossepladsen... Dertil kommer, at de
fleste danske neoklassikere end ikke vil ulejlige sig
med at lese JJ’s vaerk. De fa, der alligevel vil ggre
det, burde i princippet opna et stort udbytte, men vil
formentlig per automatreaktion tage afstand fra JJ’s
tanker. Det s& man allerede ved JJ’s doktorforsvar (ef-
ter sigende) og ved en senere fremleggelse af af-
handlingens resultater pa Aalborg Universitet.

Det er maske heller ikke sa markeligt — JJ’s tanker
underminerer alt det, som neoklassikerne fror pa.
Derfor kan man da ogsa spgrge, hvem JJ egentlig
henvender sig til. De allerede overbeviste som under-
tegnede? Eller skal man se dette vaerk som et ngd-
vendigt forspil til JJ’s naeste vark, der forhabentlig vil
behandle post-keynesiansk teori om centrale og aktu-
elle pkonomiske problemstillinger, som han tidligere
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har gjort det pa et mere debatagtigt grundlag? Et
sadant verk ville méaske ogsa i hgjere grad tvinge
neoklassikerne til at ga konstruktivt ind i en debat.

Der er dog ingen grund til overdreven optimisme.
Hvor 1] i hgj grad magter dialogen og behandler den
neoklassiske teori indgéende, der er det helt gengs
praksis blandt neoklassikere ubevidst eller bevidst
fuldstendigt at ignorere anderledes tenkende gkono-
mer. (Det bgr retfaerdigvis tilfgjes, at JJ har fundet én
mainstream leerebog med et helt kapitel om post-key-
nesiansk teori! Det kom faktisk bag pa mig...).

Men hvorfor er spgrgsmalet om metode sa centralt for
JJ? Fordi hans helt afggrende pointe er, at metoden
bestemmer resultaterne. Dvs. de policy-anbefalinger,
som gkonomer glad og gerne deler ud af, er produk-
terne af en teori, der handler mere om, hvordan vir-
keligheden *burde’ veere end, hvordan den rent faktisk
er. Den kritik kan jeg kun erklere mig enig i, men
igen ma man spgrge: hvordan kan det lade sig ggre?
Politik-anbefalingerne har tydeligvis en vis genklang.
Hvorfor? Fordi de tekkes magthaverne? Som fglge af
den tilsyneladende pracision? Genkendelighed? Eller
fordi noget af det virker i en vis udstrekning? JJ er
her tavs, men undrer eller @rgrer sig sikkert lige sa
meget som mig.

Og sa til sidst et par hjertesuk. Bogen virker i for hgj
grad, som om den er strikket sammen af uathengige
papers. Det betyder for det fgrste, at sammenhangen
mellem kapitlerne ofte er uklar. Dernst fgrer det til
mange gentagelser — af centrale pointer, af de samme
citater — sommetider oversat og andre gange ikke.
Hvad angar kilder, sd har Christian Knudsen udarbej-
det et omfattende vark om gkonomisk metode for en
del ar siden, som har s& mange bergringsflader med
1J’s arbejde, at det undrer, at den ikke figurerer i litte-
raturlisten eller i teksten. Man kunne ogsa i denne ty-
pe af publikation gnske, at der var et stikordsregister.
Derudover er der en del anglicismer eller direkte en-
gelske ord midt i den danske tekst (‘reasonable’), en
rekke stavefejl (’sandskorn’, "kontracyklist’ (1)) og
forglemmelser som, at New Yorks bgrs reagerer, hvis
kursen pé aktieindekset falder "x procent’ (note 3, p.
203). Det er vist gaet lidt for steerkt til sidst. Men dok-
tor blev han da — helt fortjent!

Poul Thgis Madsen, Institut for @konomi,
Politik og Forvaltning, Aalborg Universitet

Carsten Strgby Jensen

Arbejdsmarkedsrelationer i Danmark — fra konflikt-
baseret konsensus til konsensusbaseret konflikt
Jurist- og @konomforbundets Forlag, Kgbenhavn,
2007, 318 sider.

Carsten Strgby Jensen har skrevet en oversigts- og
leerebog til et fag (»industrial relations«), som ikke
eksisterer — i Danmark altsd. Det ggr det til gengald
i en lang rekke lande omkring os, og det har lenge
veeret et fast undervisnings- og forskningsomrade i
USA, UK og pé kontinentet. Danmark har nogle fa
forskningsmiljger, der beskeftiger sig med emne-
kredsen, men ingen uddannelse, der sigter pa at pro-
fessionalisere arbejdsrelationer, konflikthandtering
og arbejdsmarkedspolitiske indsatser. De historiske
rgdder til »industrial relations« (IR) gar helt tilbage
til begyndelsen af sidste arhundrede; det er den inter-
nationale betegnelse for studiet af arbejdsrelationer —
institutionaliserede som mindre institutionaliserede,
arbejdskonflikter, reguleringer af arbejdsmarkedet og
arbejdsforholds betydning for samfundsforandringer.
Forholdet mellem lgnmodtagere og arbejdsgivere har
traditionelt veret i centrum for interessen, men staten
er en fast tredje part: som arbejdsgiver, som interve-
nerende instans og som den institution, der satter
procedurale og legale rammer for IR; og fglgelig ma
der et bredere perspektiv pa det, der opregnes under
objektet for IR-forskning. Normalt er denne meget
problem- og historieorienteret, multidiscipliner og
ofte nesten lige sd normativ som teoretisk forkla-
ringsorienteret.

Nar vi nu med Carsten Strgby Jensens bog har en
forste samlet fremstilling af, hvad »industrial relati-
ons« dakker, samt en s&rskilt beskrivelse af det dan-
ske system — »den danske model« i begrebsligggrel-
sen fra FAOS (Forskningscenter for Arbejdsmarkeds-
og Organisationsstudier), som forfatteren har tilknyt-
ning til -, s& ma vi forvente at fa en introduktion bade
til den internationale litteratur og dens hovedresulta-
ter og til den samlede danske forskning og ditto re-
sultater. Det forsgger forfatteren da ogsa at give sam-
tidigt med, at han vil forfaegte en tese om, at den dan-
ske model har @ndret karakter ret fundamentalt, sa
man i stedet for arbejdskonflikter vil fa en konfliktfri
udvikling af det danske arbejdsmarked fremover.
Carsten Strgby Jensen formulerer dette som en @n-
dring fra »konfliktbaseret konsensus« til »konsensus-
baseret konflikt«.
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»Arbejdsmarkedsrelationer i Danmark« er delt op i
11 kapitler, hvor fgrste kapitel er en introduktion til
feltet og diskussion af definitioner af »industrial rela-
tions«. Carsten Strgby Jensen pépeger, at det traditio-
nelt er det kollektive overenskomstsystem, der har
staet i centrum for interessen, men at der gennem de
seneste par artier er kommet stigende opmarksomhed
omkring de arbejdspladsnare relationer mellem le-
delse og medarbejdere. Human Ressource Manage-
ment (HRM) synes at have taget téten i flere hense-
ender, og da kommer personalepolitiske problemstil-
linger til at dominere over studiet af nationale IR-sy-
stemer. De grundproblemstillinger, forfatteren satter
sig for at praesentere, afspejler denne dobbelt- og fler-
strengethed. I s@rskilte kapitler far de faglige organi-
sationer, arbejdsgiverorganisationerne og staten be-
handling som de tre hovedaktgrer, og grunde til orga-
nisering pa lgnmodtager- og arbejdsgiverside diskute-
res. Dernast bliver de kollektive overenskomstfor-
handlinger genstand for nermere analyse, hvor for-
fatteren har indsigt i bade de private og de offentlige
overenskomst- og aftalesystemer og deres forandring.
Decentralisering af overenskomstsystemerne papeges
som vasentligt. Mikroniveauets processer og struktu-
rer, centreret omkring ledelses-medarbejder-samspil,
settes der fokus pd i et selvstendigt kapitel, inden
Carsten Strgby Jensen prasenterer en del komparati-
ve oplysninger om organiserings-, centraliserings- og
dekningsgrader i Europa. Forhold som lav jobbe-
skyttelse i Danmark registreres og n@vnes som del af
dansk »flexicurity« (som han i gvrigt ikke ggr meget
ud af). Endelig dyrker forfatteren den europisering
af »industrial relations«, som har gjort sig sterkere
geldende siden 1990 erne, og hvor spendingen mel-
lem »den danske model« og overnational regulering
af arbejdsforhold — bl.a. gennem direktiver og auto-
nome sociale dialogaftaler — ikke kan lades upaagtet.
De senere ars »blgde« EU-reguleringer har gjort
spendingerne mindre fglbare, hvad den europziske
beskeftigelsespolitik fgres som bevis pa. Sluttelig ta-
ges globaliseringsspgrgsmalet op, men den danske
model anses dog ikke for at vaere sterkt truet.

Det er Carsten Strgby Jensens afsluttende pointe, at
med de forskellige gkonomiske »udfordringer«, den
danske model star over for, og med den konfliktredu-
cerende decentralisering, der er sket af aftalesyste-
met, vil den grundleggende interessekonflikt mellem
Ignarbejde og kapital have udspillet sin rolle. Da di-
skussionen om gkonomisk demokrati (@D) dgde ud i
1979, blev den konfliktoriske grundrelation endret.

Konsensus har taget over, og fagforeninger har @n-
dret deres rationale. Som det hedder i en ikke utypisk
formulering: »Fagforeninger skal levere performati-
vitet og funktionalitet.« (pp. 281-282). Klassekampen
er afblest endeligt — tilbage er kun sma fordelings-
konflikter. Her er begreber som »funktionalitet« og
»performativitet« helt uden materielt indhold, altsa
lgse begreber, der ikke binder en definition i andet
end en negativ bestemmelse, der er forfatterens farvel
til klassekamp og konfliktorienteret analyse. Der er
hverken en tilfredsstillende argumentation eller en
adekvat bevisfgrelse bag. Reelt er det et slogan om
@ndringer fra »konfliktbaseret konsensus« til »kon-
sensusbaseret konflikt« mere end det er analyseresul-
tater, forfatteren tyer til. Og det skal sikkert snart vi-
se sig, at konflikter stadig er del af arbejdsmarkedets
funktionsmade — ogsa til mere end »funktionel« tyde-
ligggrelse af fordelingsgnsker. Forfatteren indrgm-
mer, at det danske system formelt set ikke har &ndret
sig meget siden starten af sidste arhundrede, men pa
det »reale plan« mener han, at det er et radikalt nyt
system, vi har faet. Neppe. Man tgr vel forsigtigt
minde forfatteren om, at vi siden @D-debatten ogsa
har haft storkonflikter i 1985 og 1998!

Fortjenesten ligger mere i at have leveret en fgrste,
mere sammenha@ngende oversigt over IR-problem-
stillinger og have samlet en lang rakke faktuelle op-
lysninger, som er sat ind i en sociologisk forstéet IR-
ramme. Det skal forfatteren hgste anerkendelse for.
Ogsa for at ville argumentere sa kraftigt for vigtighe-
den af et n@rmere studium af de arbejdsrelationer og
arbejdsmarkedsforhold, der viser sig som mere og
mere afggrende for, hvordan nationens velstand, virk-
somhedernes bundlinie og lgnmodtagernes ve og vel
vil udvikle sig. Alligevel kan bogen ikke siges at vere
vellykket i alle henseender. Den bygger pé forholds-
vis fa kilder, bade hvad angar international og dansk
litteratur. Der er f.eks. ingen henvisninger til Nils El-
vanders analyser af IR-forskningens udvikling i for-
skellige lande og i Skandinavien (publiceret 1998 —
2002), lige sa lidt som dansk forskning, der ikke er la-
vet i FAOS-regi, oftest glimrer ved sit fraver (bl.a. er
det userigst ikke at nevne Per Kongshgj Madsens bi-
drag til den danske og internationale »flexicurity«-
forskning). Meget er for indholdsfattigt eller uprae-
cist: det gaelder f.eks. den smalle omtale af bade den
danske og den europziske beskeaftigelsespolitik (der
heller ikke har nedbringelse af arbejdslgshedstallet
som omdrejningspunkt), ukorrekt fremstilling af ar-
bejdsretslige forhold (hvor der bl.a. systematisk refe-
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reres til »maglingsskitser«, som overhovedet ikke
findes normeret i forligsmandsloven), og udokumen-
terede pastande om »korporatismens dgd« (hvor ny
aktiv arbejdsmarkedspolitik fra 1994 dog ellers in-
stallerede 14 regionale arbejdsmarkedsrad og et cen-
tralt landsarbejdsrad). Det skinner kraftigt igennem,
at forfatteren er sociolog — bestemt ikke politolog,
gkonom eller jurist.

Bogen har bade bredde, brod og berettigelse, om end
den skemmes af slap og darlig kommasatning,
sproglige uklarheder og forkerte forkortelser (the Eu-
ropean Employment Strategy forkortes EES — ikke

som ESS). Vi har manglet en samlet fremstilling af
IR-systemer og det danske systems s@rtrek, og det er
tydeligt, at Carsten Strgby Jensen har bred sociolo-
gisk viden at treekke pa. Lad os habe, vi fremtidigt
kan fa deciderede uddannelser inden for omradet, sa
en bog som denne ogséa vil fa en veldefineret mal-

gruppe.

Henning Jgrgensen
Professor, Institut for @konomi, Politik og Forvalt-
ning, Aalborg Universitet
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Abstracts

Strukturelle traek i den finansielle sektor
for og efter ar 2000

Peter Wendt, cand. polit., thv.
sekretariatschef i InvesteringsForeningsRadet
(Danish Investment Fund Association)

Structure of the financial sector

— before and after year 2000

The repercussions from the financial crisis
around 1990 did not only result in the reduc-
tion of the number of banks, but also serious
criticism of the Authorities’ handling of some
cases. While solving the threat to the market,
it did not always go ‘according to the book’.
A committee on the financial sector’s future
with broad representation from both industry
and authorities resulted in improved coopera-
tion between the Danish FSA and the indu-
stry, a thorough modernisation and rationali-
sation of financial legislation has taken place,
incorporating the previous criticised experi-
ences. The tendency toward disintermediati-
on, in which the public invests an increasing
share of its assets in risky products, is judged
as advantageous for the industry, which has
shown a high level of profitability in the
years after 2000.

Centralbankernes rolle i den
gkonomiske politik

Jens Thomsen, direktgr i Danmarks
Nationalbank & Kim Abildgren,
kontorchef i Danmarks Nationalbank
(Danish Central Bank)

The Role of Central Banks in

the Economic Policy

The aim of monetary policy in most countri-
es is price stability. Central banks still follow
different ways in order to reach the goal. In
Denmark, a fixed-rate policy vis-a-vis the
Euro is used, while a number of other small
countries since the beginning of the 1990s
have operated inside a framework of inflati-
on-management with explicit inflation obje-
ctives. Broad monetary aggregates no longer
play a role in the formulation of monetary
policy, neither in large nor small countries.
Irrespective of monetary strategy, all central
banks make use of the short term rate of in-
terest as instrument in monetary policy. It is
difficult to decide which of the two strategies
best result in securing price stability and a
stable high level of employment. The article
reviews the most important monetary policy
problems in the light of the economic litera-
ture of the latest two decades. Furthermore,
the challenges to price stability, financial
stability and the Danish fixed-rate policy po-
sed by the current trend of globalisation and
of financial innovation is analysed.

Private Equity: Implications for Invest-
ment and Efficient Resource Allocation
William H. Melody, Visiting Professor, DTU,
LSE and University of Witwatersrand

The article analyses the recent development
in Private Equity finance, in which Private
Equity Groups directly channel capital into
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companies with the aim to exert corporate
control during a period and later sale of their
participation at a profit over and above the
market average. Traditional forms — venture
capital and long term equity participation — is
normally seen as positive, because success for
the Private Equity fund depends on the positi-
ve long term development of the target com-
pany. The latest development introduces a
new model — short term ownership, principal-
ly funded through borrowing (leveraged buy
out), tethered by low interest rates and ample
market liquidity. The analysis of recent cases
shows that Private Equity-ownership often re-
sults in maximising the target company’s de-
bt, radical cost reductions and asset stripping
in order to maximise the flow of funds in the
short term, but which might result in fatal
consequences for the target company in the
long run. Finally, this development is discus-
sed in the theoretical perspective of corporate
control. It is argued that the new form of Pri-
vate Equity does not reduce the principal-
agent problem, known from public compani-
es with widespread ownership. The problem
is only taken to another level, with less trans-
parency and accountability and thus potenti-
ally more damaging.

Keynes’ metodologi og makrogkonomisk
forskning — et bud pa en belysning

Finn Olesen, ph.d., Institut for Miljg- og
Erhvervsgkonomi, Syddansk Universitet
(University of Southern Denmark)

J.M. Keynes’ Methodology and the Science
of Macroeconomics — an interpretation

In the history of economic thought many Post
Keynesian scholars offer a distinct interpreta-
tion of John Maynard Keynes’s General Theo-
ry. One of the fundamentals of Post Keynesia-
nism in this regard is the statement that the
way Keynes understood economics can not be
understood correctly if one does not take the
methodology of Keynes into account. And Ke-
ynes could rightfully be said to have started a
methodological as well as a theoretical revolu-

tion in economics. In the present paper the
content of the methodology of Keynes is hig-
hlighted followed by a discussion to what ex-
tent this methodology could be said to have in-
fluenced modern macroeconomics. Most we-
ight in this respect is given to a presentation of
some core elements of the Keynes-like traditi-
on of Post Keynesianism.

Differentieret forskningskommunikation
— Mal og malgrupper i en dansk kontekst
Niels Mejlgaard, Kaare Aagaard

& Karen Siune,

Dansk Center for Forskningsanalyse,
Aarhus University

Differentiated Science Communication

— Objectives and Target Group

in a Danish Context

Communication and dissemination of scienti-
fic research to the people is a new discipline
gaining political importance. Research institu-
tions must give priority to popular information
and their effort influences their share of the
over all Public science budget. In this article
the content and effect of different modes of
disseminating the result of new research is
analysed in relation to fulfilment of this goal.
A distinction is made between two principally
different conceptions of the aim of communi-
cation. The dissemination paradigm, characte-
rised as marketing of the importance of rese-
arch results for society, a politically necessary
legitimation of the considerable public ap-
propriations to advanced science. The partici-
pation paradigm, which acknowledges that
new scientific advances are not necessarily un-
problematic and in which the nurturing of a
critical public is important (technology asses-
sment). It is, however, a precondition for suc-
cessful interaction that the target public is qua-
lified to understand. The article presents re-
sults of the public’s attitude to scientific rese-
arch, showing important differences according
to gender, age and education. The importance
of these difference must be incorporated in the
communicative process.
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