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Udviklingslinier i teorien om
den skonomiske politik

Behovet og mulighederne for at stabilisere en markedsekonomi ved ekonomisk-politisk in-
tervention er et meget kontroversielt emne. Synspunkterne har varieret stzrkt over tiden fra
1960ernes stabiliseringspolitiske optimisme til 1980ernes pessimisme. [ denne artikel dis-
kuteres hovedsynspunkterne i udviklingen fra den tidlige keynesianisme til moderne teorier
om gkonomisk politik.

Indledning

Behovet og mulighederne for at stabilisere en markedsekonomi ved ekonomisk-
politisk intervention vedbliver at veere et kontroversielt emne i skonomisk teori.
Synspunkterne har varieret stzrkt over tiden fra 1960ernes stabiliseringspoliti-
ske optimisme til 1980ernes pessimisme. Formalet med denne artikel er at skit-
sere hovedsynspunkterne 1 den udvikling, der har veret fra den tidlige keynesia-
nisme til moderne teorier om ekonomisk politik. Der vil ikke blive givet en minu-
ties og streng kronologisk gennemgang af forskellige forfatteres syn pa den ekono-
miske politiks muligheder, men alene blive fokuseret pa nogle overordnede syns-
punkter hos de vasentligste skoler pa omradet.

Udgangspunktet er, at der er et besov for ekonomisk-politisk intervention,
fordi konjunkturfluktuationer med arbejdsleshed og lignende er reglen snarere
end undtagelsen for en markedsekonomi. Givet et sddant behov er problemet,
om det i det hele taget er muligr at tilrettelegge en stabiliseringspolitik, der kan
mindske eller eliminere konjunkturfluktuationer. Mulighederne for interven-
tion kan imidlertid ikke ses uath&ngigt af drsagerne til konjunkturflukruationer.
De underliggende drsager til fluktuationerne kan ogsé vere afgerende for de sta-
biliseringspolitiske muligheder. I nyere ekonomisk teori er der i de seneste ir sket
meget veesentlige fremskridt i afklaringen af drsagerne til konjunkturfluktuatio-
ner. Det vil imidlertid her fare for vidt at komme ind pa denne udvikling, og den
bereres kun i det omfang, den er strengt nedvendig for at forsti nyere synspunk-
ter om ekonomisk politik.

Keynesianisme
Som velkendt er keynesianismen' baseret pa to centrale antagelser, nemlig dels,
at markedsmekanismen grundet treghed i len- og pristilpasningen ikke besidder
tilstreekkeligt steerke selvregulerende mekanismer til automatisk at sikre fuld be-
skaftigelse og dels, at den effektive efterspergsel er afgerende for aktiviteten og
dermed beskaftigelsen.

De mest klare ekonomisk-politiske implikationer af keynesianismen er blevet
formuleret af A. P. Lerner, som i 1943 opstillede nogle principper for stabilise-
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ringspolitikkens tilrettelzggelse. Indholdet i denne politik, som han betegnede
funktionel finanspolitik, er en regulering af det offentliges budget saledes, at »By
these means total spending can be kept at the required level, where it will be
enough to buy the goods that can be produced by all who want to work, and yet
not enough to bring inflation by demanding more than can be produced« (Ler-
ner, 1943: 41).

Ovenstdende er velkendt fra den sdkaldte 45°-model for en lukket ekonomi og
leder til et forholdsvis mekanisk syn pi den ekonomiske politik. @konomien an-
ses for at vere enten i en situation med arbejdsleshed og prisstabilitet eller fuld
beskeftigelse og inflation. Fuld beskaftigelse samt prisstabilitet kan sikres ved i
forste tilfzlde at oge efterspergslen og i andet tilfzlde ved at reducere eftersporgs-
len. Lidt unuanceret er synspunktet, at markedsmekanismen ikke er selvregule-
rende, men ved simple regler for den ekonomiske politik kan ekonomien stabili-
seres perfekt.

I den simple form for keynesianisme skitseret ovenfor antages det, at si leenge
aktiviteten er mindre end svarende til fuld beskaftigelse, pavirkes sivel renten
som lenninger og priser ikke af aktivitetsniveauet. Modellen er senere blevet mo-
dificeret pi disse omrider. Siledes er 45°-modellen videreudviklet til den si-
kaldte ISLM-model (Hicks, 1937), hvor der er finansielle markeder og et samspil
mellem reale og finansielle forhold via blandt andet rentens betydning for inve-
steringerne (se for eksempel Lipsey and Steiner, 1981). Denne model leder til et
mindre fiscalistisk synspunkt, idet finanspolitikken ikke lzngere fremhzves som
det eneste effektive stabiliseringsinstrument. I ISLM-modellen er bide finans-
og pengepolitikken generelt i stand til at pavirke den samlede efterspergsel og
dermed beskeftigelsen. Trods dette ansd mange keynesianere dog finanspolitik-
ken for det mest pélidelige konjunkturpolitiske instrument. Det skyldes den usik-
kerhed, der er i transmissionsmekanismen fra &ndringer i ptngcpalmkkcn til pa-
virkning afefterspergslen, ntmhg delsihvilket omfang ndringer i pengemang-
den pavirker renten, og dels 1 hvilket omfang investeringerne overhovedet er
rentefelsomme.

Den oprindelige antagelse om lenninger og priser, der enten er fuldstzndig in-
fleksible eller kun tilpasses opad ved fuld beskaeftigelse, viste sig ikke at holde
stik. I virkeligheden var der ikke tale om et enten - eller mellem inflation og ar-
bejdsleshed, men om et bide - og. Som falge heraf blev den keynesianske model
udvidet med den sikaldte Phillips-kurve (figur 1).

Phillips-kurven var oprindeligt baseret pid A. W. Phillips’ studier (1958) af den
langsigtede sammenhang mellem inflation og arbejdsleshed. Som velkendt
fandt han en negativ sammenheng, idet inflationen typisk var hej ved en lav ar-
bejdsleshed, og lav ved en hej arbejdslashed. Senere blev denne sammenhzang af
iser Lipsey (1960) ophajet til at vere en given kortsigtet sammenhzng mellem
inflation og arbejdsleshed (jfr. figur 1), der kan formuleres som

[IT=gU) ,gU)=0 M

hvor II er len- eller prisstigningstakten,” og U er arbejdslashedsraten.
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Figur 1. Den simple Phillips-kurve
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Phillips-kurven gav i denne fortolkning hurtigt anledning til en ekonomisk-po-
litisk udlzgning (Solow and Samuelson, 1960) siledes, at der skonomisk-politisk
var tale om et bide-og mellem arbejdsleshed og inflation. Phillips-kurven viser
et trade-off mellem arbejdsleshed og inflation, idet malseetningerne om fuld be-
skazftigelse og prisstabilitet ikke kan vaere opfyldt pi én gang; man mi ekono-
misk-politisk velge den foretrukne kombination mellem disse to mélvariabler,

Bemark, at selv om pris/lendannelsen med Phillips-kurven eksplicit er blevet
indarbejdet i teorien, sa er det afgerende stadig den ellekiive elterspergsel. Ar-
sagssammenhangen gir fra den effektive efterspoergsel til arbejdsleshed og derfra
til len/prisstigninger.

Muligheden for konflikter mellem forskellige skonomisk-politiske malsztnin-
ger forte til en fornyet interesse for de mulige skonomisk-politiske instrumenter.
Det skyldes, at hvis man vil opni et givet antal skonomisk-politiske mélsztnin-
ger, sd kan det geres perfekt, hvis man rader over mindst ligesa mange uafheengige
pkonomisk-politiske instrumenter (den sdkaldte Tinbergenregel). Ved uafthan-
gige instrumenter forstds instrumenter, der pévirker skonomien pa forskellig
made. Rider man derimod over feerre uafhengige instrumenter, end der er mil-
sztninger, kan man ikke ni alle méilsztninger pi en gang, og vi har et trade-off
problem.
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Dette kan illustreres ved hjzlp af ovenstdende diskussion om inflation og ar-
bejdslesshed. Antag, at vi som ekonomisk-politiske mal har fuld beskaftigelse og
prisstabilitet. Kan disse to malsztninger nas ved hjzlp af finans- og pengepolitik-
ken? I ovenstiende keynesianske model, udvidet med Phillips-kurven, er svaret
benzgtende, for selv om vi har to instrumenter, pavirker de ikke mél-variablerne
pa forskellig made. Det skyldes, at sdvel finans- som pengepolitikken er instru-
menter til styring af efterspoergslen og dermed aktivitetsniveauet, hvilket via
Phillips-kurven har nogle afledte inflationzre konsekvenser. Ved regulering af
disse instrumenter kan vi derfor kun bestemme, hvor pd Phillips-kurven vil vil
veere. Vi har siledes to mal, men reelt kun et instrument, nemlig styringen af den
effektive eftersporgsel.

Det problem kan lases, hvis vi kan finde et skonomisk-politisk instrument, der
for eksempel kan @ndre pa Phillips-kurvens placering, siledes at de inflationzre
konsekvenser af et givet aktivitetsniveau @ndres. Lenpolitik blev anset for et si-
dant middel, da en effektiv lenpolitik er en made til at reducere len/prisstignings-
takren ved en given arbejdsleshed, og dermed »flyttes« Phillips-kurven indad. Sa-
fremt lenpolitikken er effektiv, har vi sammen med de efterspergselsstyrende in-
strumenter to uafthzngige instrumenter til opnielse af de to milsztninger, nem-
lig lenpolitik, der kan flytte Phillips-kurven og efterspargselspolitik, der afger,
hvor vi placeres pd Phillips-kurven.

Selv med Phillips-kurven indarbejdet vedbliver skonomisk politik i den keyne-
sianske teori-tradition at vere en forholdsvis mekanisk foreteelse: enten er der et
trade-off problem, hvor man ved styring af den effektive efterspergsel ma vaelge
mellem de mulige kombinationer af inflation og arbejdsleshed, eller det er et
spergsmal om at finde tilstrekkeligt mange uafhzngige instrumenter til at opna
givne malsetninger, eksempelvis lenpolitik til at flytte Phillips-kurven og fi-
nanspolitik til at bestemme placeringen pa Phillips-kurven. Hovedkonklusionen
er, at gkonomien kan styres, og er der lige si mange uafhzngige instrumenter,
som der er mils@tninger, vil styringen veere perfekt.

Monetarisme

Det oprindelige s@rkende ved monetarismen var en kritik af keynesianernes anta-
gelse om, at den effektive efterspergsel bedre kan styres med finanspolitikken end
med pengepolitikken. Monetaristerne lagde vegt pa, at pengepolitikken var mest
effektiv, idet pengeefterspergslen kun er svagt felsom over for renten, séledes at
@ndringer i pengemangden vil 513 kraftigt igennem pd de nominelle indkom-
ster.’ En ekspansiv finanspolitik ved en given pengemangde vil derimod alene
lede til rentestigninger, og felgeligt vil investeringer, svarende til foregelsen af de
offentlige udgifter, blive presset ud (crowding out).

Begrebet monetarisme har siden udviklet sig til at vere en samlebetegnelse for
en lang rekke synspunkrer. Nogle af disse er i dag generelt accepteret - ogsi af
sikaldte keynesianere - selvom de ved deres fremkomst blev anset for at vaere me-
get kontroversielle, mens andre synspunkter fortsat er genstand for en ophidset
debat. Derer to centrale forhold ved de monetaristiske konklusioner, nemlig dels
at de langsigtede muligheder for at stabilisere skonomien er mindre end de kort-
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sigtede og dels, at man af forskellige arsager ikke behover eller ber fore en aktiv
stabiliseringspolitik (Friedman, 1968 og 1975).

Forholdet mellem det korte og det lange sigt kan forklares ved hjzlp af Phillips-
kurven. Empiriske analyser har meget klart pavist, at der ikke findes nogen stabil
Phillips-kurve sammenhzng mellem inflation og arbejdsleshed. Denne ustabili-
tet kan forklares med henvisning til inflationsforventningerne som et afgerende
element for lendannelsen, og at der efterhanden er blevet en sterre inflationsbe-
vidsthed. Dette gav anledning til en omformulering af den traditionelle Phillips-
kurve til den sikaldte forventningsudvidede Phillips-kurve (se figur 2). I denne
formulering tages der udgangspunkt i, at sdvel udbud som efterspergsel efter ar-
bejdskraft ma afthznge af den forventede reallen. Tankegangen kan illustreres ved
at formulere Phillips-kurven som '

IT=g(U)+1II* ,g(U)<0 (2)

hvor IT¢ er den forventede inflationsrate.

Densimple Phillips-kurve i (1) lader alene de nominelle lenstigninger athenge
afarbejdslesheden, hvilket betyder, at de nominelle lenstigninger er upavirket af
de forventede prisstigninger. Antages det derimod, at hejere forventede prisstig-
ninger ved et givet arbejdsleshedsniveau leder til hejere nominelle lon- og der-
med prisstigninger, fas den forventningsforhejede Phillips-kurve givet ved (2). 1
formuleringen (2) er det antaget, at hejere forventede prisstigninger leder til hej-
ere nominelle lenstigninger, siledes at den forventede reallen er uzndret for et
givet arbejdsleshedsniveau. Den forventningsforhejede Phillips-kurve er illu-
streret i figur 2. Vi ser, at den forventede prisstigningstakt udger et ekstra led i
lendannelsen, siledes at ®ndringer i arbejdslesheden betyder ndringer i pri-
serne udover de forventede prisstigninger. I den forventningsforhejede Phillips-
kurve er der et specielt arbejdsleshedsbegreb, der betegnes som den naturlige ar-
bejdslashed. Dette begreb er defineret som det arbejdsleshedsniveau, hvor der
ikke er inflationsoverraskelser, dvs. U = U i figur 2, jfr. n=ste side.

Med udgangspunkt i figur 2 kan vi nemt forklare monetaristernes syn pé for-
skellen mellem det korte og det lange sigt. Pa kort sigt er inflationsforventnin-
gerne givet (I1¢ 4 ) og vi har en kortsigtet Phillips-kurve som KPy i figur 2. Antag,
at gkonomien initialt er i punktet A. Wges efterspergslen nu for at bringe ekono-
mien i punkt B med lavere arbejdsleshed, ages prisstigningstakten udover den
forventede prisstigningstakt. Dette er muligt pé kort sigt, fordi forventningsdan-
nelsen: antages at vaere trag og kun langsomt tilpasser sig den faktiske inflation.
Pa lidt lengere sigt vil forventningerne imidlertid tilpasse sig den faktiske infla-
tion, hvilket betyder, at Phillips-kurven flytter opad (I1¢ = [1®g > I1€4) og ef
terhinden ma ende op i punktet C, hvor den faktiske og den forventede inflation
er lige store. Heraf falger det, at ekonomien pa lang sigt altid bringes tilbage til
det sdkaldt naturlige arbejdsleshedsniveau, (U). Det er muligt at pavirke ekono-
mien pé kort sigt, for eksempel reducere arbejdslesheden fra U til Ug, men pa
langt sigt er det ikke muligt at opretholde et arbejdsleshedsniveau, der er forskel-
ligt fra det »naturlige« niveau.
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Figur 2. Den forventningsudvidede Phillips-kurve

Inflation
IT &
KP) '
II=0¢%% (... ....
I =11y
I1=g(U)+ I%g
I = g(U) + ITey
»
U
Ug U Arbei
rbejdsleshed

Inden for moderne makroekonomisk teori er der 1 dag en udbredt enighed om,
at de langsigtede stabiliseringsmuligheder med en generel efterspergselsregule-
rende skonomisk politik er begrensede. Derimod er der langtfra enighed om de
kortsigtede stabiliseringsmuligheder (se afsnittet om nyklassisk makroteori),
men der ligger ikke noget i den forventningsudvidede Phillips-kurve, der gar
imod behovet og det enskvardige i en kortsigtet stabiliseringspolitik. Mulighe-
den for enaktiv stabiliseringspolitik afhenger her af treegheden i den private sek-
tors tilpasning.

Mens ovenstiende efterhinden er blevet generelt accepteret, er der nogle mere
markante monetaristiske synspunkter, der fortsat er meget kontroversielle. Vi
skal her kort diskutere to af disse.

Ifelge monetaristerne vil behovet for en kortsigtet stabiliseringspolitik generelt
vere minimalt, da markedsmekanismen besidder forholdsvis velfungerende
selvjusterende mekanismer, Selv om disse mekanismer ikke skulle virke helt per-
fekt, folger det ikke heraf, at der skal interveneres ekonomisk-politisk. De
ekonomisk-politiske myndigheder vil generelt ferst reagere pi konjunkrurflukru-
ationer med stor treghed, og deres viden om, hvor hurtigt og hvordan de
ekonomisk-politiske instrumenter virker, er si sparsom, at sandsynligheden for
at forverresituationen er sterre end for at forbedre den. Desuden vil det politiske
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system ofte veere sd »irrationelt«, at selvom en sidan viden skulle vare tilstede, vil
den nzppe blive brugt hensigtsmassigt.

I det omfang der overhovedet skal interveneres 1 markedsekonomien, skal det
veere via pengepolitikken og viaregler for veeksten i pengemangden. Rentepolitik
er ifalge monetaristerne et usikkert styringsinstrument under inflation grundet
forskellen mellem realrenten og den nominelle rente. Kontrol over pengemang-
den er derimod central for udviklingen i de nominelle indkomster (jfr. ovenfor)
og dermed inflationen, og da et hovedformal for den ekonomiske politik ifelge
monetaristerne ber vare at sikre en stabil prisudvikling, kan dette opnds ved
simple regler for veekstraten i pengemangden.

Neo-keynesianisme

Som nzvnt er keynesianske modeller baseret pd en antagelse om, at aktiviteten er
efterspergselsbestemt, og en tilsvarende antagelse geres 1 et vist omfang ogsa hos
monetaristerne. Dette er en temmelig kritisabel foruds®tning, da den negligerer
alle tilpasningsproblemer pi udbudssiden - dvs. virksomhedernes og arbejds-
markedets tilpasning. I labet af 1970erne blev der udviklet en neo-keynesiansk
eller uligevaegtsteori, se for eksempel Malinvaud (1977), der pA den ene side lagde
megen vzgt pa den keynesianske antagelse om, at lenninger og priser kun tilpas-
ser sig tr&gt, men pa den anden side opgav antagelsen om, at virksomhederne al-
tid tilpasser produktionen til efterspergslen.

Vi kan illustrere tankegangen og de ekonomisk-politiske konklusioner ved
hjelp af den velkendte 45°-model, se figur 3. Ifelge denne model bestemmes en
produktion Y givet efterspargselskomponenterne forbrug (C), investeringer
(I), offentligt forbrug (G) og netto-eksport (X-M), og det antages, at virksomhe-
derne er villige til at udbyde/producere dette output. Spergsmilet er, om det er
en rimelig antagelse?

[felge standardteorien for virksomhedens adferd athenger virksomhedernes
udbudsplaner af profitabiliteten ved at producere. Simplificerende kan vi model-
lere en kortsigts udbudsfunktion ved:

YS = YS(prw)  8YSIs (PIW) > 0 (3)

der siger, at virksomhederne er villige til at producere ¢t hejere output, hvis pro-
firmarginen stiger, dvs. hvis prisen pa det producerede stiger i forhold til de vari-
able produktionsomkostninger, der her alene er givet ved lenomkostningerne.

Antager vi nu realistisk, at lenninger og priser er infleksible pa kort sigt, har
vi ved den gwne reallen et maksimalt output, som virksomhederne er villige til
at producere yS (p/w). Der er nu to muligheder, jfr. figur 3, enten er virksomhe-
derne villige til at producere mere end hvad der eftersperges {YS > Yg), ellerder
eftersperges en sterre mengde, end virksomhederne er villige til at producere
(YS < Yg).

I det forste tilfzlde, hvor virksomhederne er villige til at producere mere end
det efterspurgte, er det rimeligt at antage, at produktionen tilpasses nedad til ef-
terspergslen, sidan som det normalt geres i keynesianske modeller.
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Frgur 3. 45°-model med udbudsbegrensning
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I det andet tilfzlde ~ der er skitseret i figur 3 - har vi, at det ikke er profitabelt
for virksomhederne at producere sa meget, som der eftersperges. I dette tilfzlde
er det ikke rimeligt at antage, at produktionen bestemmes af efterspergslen.

Den forste situation betegnes ofte som keynesiansk, da efterspergslen er be-
stemmende for produktionen, hvorimod det andet tilfelde er det klassiske til-
fzlde, da reallennen er bestemmende. Hvorvidt vi er i det ene tilfzlde eller det
andet, aftheznger selvfolgelig af reallennens starrelse relativt til den totale efter-
sporgsel 1 ekonomien.

Lad os analysere det klassiske tilfeelde lidt mere detaljeret, da det er denne si-
tuation, der afviger fra de kendte modeller. Den klassiske situation er illustreret
1 figur 3. Betydningen af at veere i denne situation er stor, iser i relation til den
skonomiske politik, da aktiviteten og dermed beskazftigelsen ikke kan pavirkes
ved efterspargselsstyrende politikker. En foregelse af det offentlige forbrug vil
derfor ikke pavirke aktiviteten, men vil 1 en dben ekonomi blot skade betalingsba-
lancen.

En hovedkonklusion er séledes, at effekten af forskellige former for skonomisk-
politisk intervention afhenger kritisk af den akruelle konjunkrursituation; dvs.
den mest hensigtsmeassige skonomiske politik og effektiviteten heraf athenger af
arbejdsleshedens arsager: manglende efterspergsel eller for heje lenninger.

140



Modeller af denne type er blevet raffineret 1 forskellige retninger, siledes kan
produktionen vere begranset ikke alene af profitabiliteten, men ogsa af produkti-
onskapaciteten og den tilgengelige arbejdskrafimzangde. Endvidere findes der
modeller med mange sektorer, der i forskellig grad er pavirket af eftersporgsels-,
profitabilitets- og kapacitetsproblemer.

Nyklassisk makroteori
Idette afsnit gives en omtale af en ny makroekonomisk teoriretning, der har givet
anledning til nogle temmelig opsigtsveekkende resultater om stabiliseringspoli-
tikkens muligheder. Nyklassiske makromodeller er typisk formuleret som mate-
matisk stokastiske modeller, og da lesningen af sidanne modeller er forholdsvis
teknisk, skal vi her forklare hovedideerne med udgangspunkt i Phillips-kurven.
Betragt den forventningsudvidede Phillips-kurve givet i (2). For nyklassikere
er prissignaler afgerende for allokeringen af gkonomiske ressourcer, dvs. der er
sterke kraefter i retning af, at priser og lenninger forholdsvis hurtigt tilpasses til
ligevaegt. Derfor fortolkes Phillips-kurven anderledes end traditionelt, nemlig fra
priser til arbejdslashed, dvs. man ser egentlig pd den omvendte forventningsud-
videde Phillips-kurve, idet arbejdslesheden antages kun at afvige fra den natur-
lige arbejdsleshed, hvis der er prisoverraskelse, dvs.

U-U =-g(II-119 )

Ifelge (4) vil arbejdslashed veere lavere end den naturlige arbejdsleshed, (U <
U), hvis priserne stiger mere end forventet (IT > IT¢), og modsat er arbejdslashe-
den forholdsvis hej (U > U), hvis priserne stiger mindre end forventet (IT <
I18).

Den ekonomiske mekanisme bag (4) kunne vere felgende: arbejdsmarkedets
parter fastserrer nominelle lenninger athengig af de forventede prisstigninger,
sdledes at udbud og eftersporgsel forventes at vaere lige store. Afviger de faktiske
prisstigninger fra de forventede, pévirkes den reale pris (reallannen), virksomhe-
derne skal betale for brug af arbejdskraft. Ved uventet heje (lave) prisstigninger
reduceres (oges) reallennen, og dette tenderer at oge (mindske) virksomhedernes
efterspergsel efter arbejdskraft og derved reducere (ege) arbejdslesheden.

En af de centrale antagelser hos nyklassikerne er forudsetningen om rationelle
forventninger. Ved rationelle forventninger forstds forventninger, der er konsi-
stente med den model, der forklarer den variabel, der dannes forventninger om.
Med rationelle forventninger er der ingen systematiske afvigelser mellem det rea-
liserede og det forventede forirsaget af, at man tager fejl af rsagssammenhan-
gene i gkonomien. Det er vigtigt, at antagelsen om rationelle forventninger ikke
nedvendigvis implicerer, at man altid forventer korrekt; forventningerne kan si-
ledes sla fejl, fordi man ikke har fuld viden om udefra kommende stad eller 2n-
dringer, der pévirker ekonomien.

Figur 4 viser Phillips-kurven (4) i to varianter, dels en kortsigtet Phillips-kurve
(KP ) for givne inflationzre forventninger (I1°4) og dels en langsigtet Phillips-
kurve (LP) hvor forventet og faktisk inflation er sammenfaldende (IT = IT€).
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Figur 4: Tilpasning til systematisk skonomisk politik 1 nyklassisk fortolkning
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Ifelge nyklassikerne opstar konjunkturfluktationer, fordi ekonomien ustandselig
udszttes for sted og @ndringer. Selv om agenterne gor deres bedste for at @ndre
lenninger og priser, siledes at udbud og efterspergsel forventes at vaere i balance,
sé vil man typisk ikke have fuld viden om siddanne sted. Folgelig vil der vare for-
skelle mellem de faktiske og de forventede prisstigninger, fordi markedsmekanis-
men ikke altid kan na at tilpasse sig fuldt ud til disse sted.

Antag, at vi er i punktet A og observerer en kortsigtet Phillips-kurve KP g som
vist 1 figur 4. Pkonomisk-politisk enskes det at bringe ekonomien til punkt B
med lavere arbejdsleshed og hejere inflation. Hvis dette er en trovardig og syste-
matisk ekonomisk politik, vil agenterne med rationelle forventninger vide, at den
leder til inflation og derfor justeres de inflationzre forventninger hertil, dvs. po-
litikken er fuldt forventet. Resultatet af dette bliver, at punktet B ikke realiseres,
da dette forudsetter uzendrede forventninger. Derimod ender ekonomien op i
punkt C, der i forhold til udgangssituationen A er karakteriseret ved en hajere in-
flation, men uzndret arbejdsleshed, dvs. den systemariske ekonomiske politik
har blot flyttet den kortsigtede Phillips-kurve (fra KP  til KPp).

Det fremgir, at det centrale i den nyklassiske makroteori er, at der altid vil veere
stad til ekonomien, som er delvis uforudsigelige (agenterne har imperfekt infor-
mation), og som derfor giver ikke-forventede prisendringer og dermed fluktuati-
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oner 1 produktion og beskaftigelse. En systematisk penge- eller finanspolitik vil
imidlertid altid under rationelle forventninger vare forventet og dermed uden ef-
fekt som stabiliseringspolitisk instrument (Lucas-Sargent-Wallace resultatet, se
for eksempel Sargent and Wallace, 1975). Den nyklassiske makroteori forklarer
siledes konjunkturfluktuationer ved imperfekt information, men implicerer
samtidig, at der ikke kan feres nogen systematisk konjunktur- eller stabiliserings-
politik.

Arsagen til dette negative resultat med hensyn til stabiliseringspolitikkens mu-
ligheder henger sammen med, at forventningerne er et afgerende element i de
ekonomiske sammenhzange, som ved ekonomisk-politiske tiltag ikke kan tages for
givne. Forventningerne, og dermed de skonomiske sammenhznge, afthenger af
den ferte skonomiske politik. Felgelig kan effekterne af ekonomisk politik ikke
vurderes uden at tage hensyn til, hvorledes forventningsdannelsen og dermed det
ekonomiske system pivirkes.

Den nyklassiske makroteori er baseret pa tre afgerende forudsatninger: (1) mo-
dellering af udbudssiden under antagelse af markedsligevaegt pa bide vare- og ar-
bejdsmarkedet (Lucas-udbudsfunktion), (2) ufuldstendig information og (3) ra-
tionelle forventninger.

Ved fremkomsten af den nyklassiske makroteori vakte neutralitetsresultatet stor
opsigt. Imidlertid er det interessante ved denne teori ikke sd meget dette resultat
- som vi senere skal se ikke er robust overfor selv smd &ndringer i modelstruktu-
ren — men det forhold, at bevisbyrden i relation til spergsmaélet om mulighederne
for at fere en aktiv stabiliseringspolitik blev @ndret.

Det traditionelle keynesianske synspunkt er, at der ikke alene er behov for at
fore en aktiv stabiliseringspolitik, men at det ogsa er forholdsvis let at gare dette
via en styring af den effektive efterspergsel. Det nyklassiske resultat viser, at det
ikke er si simpelt at fere en aktiv stabiliseringspolitik, da enhver systematisk og
dermed fuldr forstiet politik er neutral. Der kan siledes godrt vare, at agenterne
i virkeligheden ikke har rationelle forventninger, og at det dermed som siddan er
en urealistisk antagelse. Alligevel viser vores analyse, at politikken faktisk kun
virker, fordi folk bliver narret eller ikke forstdr de mekanismer, hvorved politik-
ken virker.

Velferdsimplikationerne af at fore en skonomisk politik, der kun virker ved at
narre eller snyde, er under alle omsiendigheder tvivlsomme. Bevisbyrden for ar
fore en aktiv stabiliseringspolitik er sdledes lagt over pa keynesianerne, der ma
finde beviser for, at en ekonomisk politik kan virke stabiliserende, selv hvis den
er forstiet, dvs. under rationelle forventninger.

Fra et keynesiansk synspunkt er det 1 denne sammenhzng opleftende, at hvis
man &ndrer pa enten de modelmassige eller informationsmassige antagelser i
modellen ovenfor, finder man, at skonomisk politik ikke generelt er ineffektiv (se
for eksempel Taylor, 1985). Det er siledes pavist i en lang reekke bidrag til littera-
turen, at hvis vi ndrer enten pi udbudsmodellen eller informationsantagelsen,
falder det centrale nyklassiske resultat om ineffektiviteten af ekonomisk politik.
En oplagt kritisabel egenskab ved modelleringen af udbudssiden er antagelsen
om fleksible lenninger og priser, og introduktion af en eller anden form for in-
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fleksibilitet i lon/pristilpasningen giver typisk et spillerum for en aktiv ekono-
misk politik. Den informationsmassige antagelse 1 de nyklassiske modeller er, at
agenter har imperfekt, men ens (homogen) information. Tillader vi mere reali-
stisk, at agenterne har forskellig (heterogen) information, vil der ligeledes typisk
vaere en effekr af og et behov for en aktiv stabiliseringspolitik. Det er dog veesent-
ligt, at disse effektivitetsresultater ofte implicerer, at det er svaerere at fore en aktiv
stabiliseringspolitik, end det fremgar af traditionelle keynesianske diskussioner,
idet en hensigtsmassig ekonomisk politik skal geares pracist til de brister og sted
i markedsmekanismen, der skaber konjunkturfluktuationerne.

Afsluttende kan det konkluderes, at rationelle forventninger som sidan ikke
alene er afgarende for spergsmilet om mulighederne for at fore en skonomisk sta-
biliseringspolitik. Antagelsen er et nyttigt redskab, idet den lzrer os at isolere ef-
fekterne af en ekonomisk politik, der ikke virker ved at overraske de ekonomiske
agenter, men fordi den er fuldt forstdet i relation tl de problemer, den er tilteenkt
at afhjzlpe. Derimod er selve modelspecifikationen afgarende for de resultater,
vi finder om den konkrete form for en hensigismessig og virksom stabiliserings-
politik. Her gzlder det, at det nyklassiske ineffektivitetsresultat ikke er robust
over for zndringer i de underliggende model- og informationsmessige antagel

Strategiske aspekter ved skonomisk politik

Okonomisk politik har som nzvnt traditionelt veret opfattet som noget forholds-
vis mekanisk. Med givne ekonomiske sammenhenge og ekonomisk-politiske
malsztninger findes de instrumenter og deres vaerdier, der sikrer den bedste op-
fyldelse af de ekonomisk-politiske méls@tninger. Imidlertid er de skonomiske
sammenhange ikke generelt uafhengige af den ferte politik, hvilket ger det ned-
vendigt at vurdere ekonomisk politik i et nyt lys - samspillet mellem skonomi og
politik er vigtigt.

Et forhold, der is@r er af betydning i denne sammenhang, er forventningsdan-
nelsen. Som tidligere diskuteret er der afgerende forskel pa, hvorledes forventede
og ikke-forventede ndringer i den ekonomiske politik pavirker ekonomien. De
forventede ndringer afthenger af de annonceringer, der geres om den skonomi-
ske politik. Sidanne annonceringer er imidlertid ikke nedvendigvis sande og der-
med trovardige. Vi skal her kort diskutere to forhold, der er afgerende for, om an-
nonceringer er troverdige, nemlig tids-inkonsistens og manglende viden om de
pkonomisk-politiske myndigheders sande méls@tninger.

Tids-inkonsistensproblemet kan anskueliggeres pd felgende made. Lad de
okonomisk-politiske myndigheder planlzgge en politik pa tidspunkt 0 frem til T
givet ved for eksempel niveauet for de offentlige udgifter 1 hver periode; g, (0) ,
g,(1).....g,(T), dvs. g, (t) er det niveau for de offentlige udgifter pd tidspunkt t,
der planlzgges pa tidspunkt 0. En sidan ekonomisk-politisk plan siges at vere
tids-konsistent, sifremt man ikke afviger fra planen i fremtiden, dvs. g, (t) = g,
(t). Det niveau, der planlzgges pa tidspunkt 0 for de offentlige udgifter i periode
t, skal ogsd veere det niveau for de offentlige udgifter, man faktisk v&lger, nir man
er 1 periode t. Muligheden for tids-inkonsistens afhenger af' en fremadrettet for-
ventningsdannelse, siledes at den oprindeligt annoncerede gkonomisk-politiske
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plan pévirker forventningerne. Da forventningerne pévirker forskellige ekono-
miske beslutninger, der helt eller delvist er irreversible, opstir muligheden for,
at de ekonomisk-politiske myndigheder finder det optimalt at afvige fra den an-
noncerede plan, hvorved planen siges at vzre tids-inkonsistent. Et eksempel
kunne vzre folgende. I en ekonomi med lenkontrakter, hvor lenmodtagerne er
interesserede 1 lennens kebekraft, vil de nominelle lenninger for fremtidige pen-
oder blive bestemt afh@ngig af forventninger til den fremtidige prisudvikling.
Annoncerer de politiske myndigheder nu, at man i fremtiden vil fere en pris-
dempende politik, vil dette - forudsat troverdighed - lede til lavere nominelle
lenstigninger. De politiske myndigheder har i fremtiden, hvor de nominelle len-
ninger er last fast i kontraktlige forhold, et incitament til at afvige fra den annon-
cerede politik for derved at reducere reallennen og dermed sge beskeftigelsen og
forbedre betalingsbalancen.

En tids-inkonsistent politik vil selvfelgelig ikke vaere troverdig og dermed ikke
pavirke forventningsdannelsen, hvis den private sektor har tilstreekkelig viden til
at afgere, om politikken er tids-inkonsistent. Et andet forhold, der er afgerende
for troverdigheden, er den tilgezngelige information om de ekonomisk-politiske
myndigheders sande preferencer. Der kan siledes vare et incitament til at
hevde, at man felger andre mélsetninger, end det faktisk er tilfzldet for dermed
at pavirke - forudsat troverdighed - skonomiske beslutninger. Som eksempel
herpa kan en regering, der ensker en kontraktion, men samtidig ikke ensker at
zndre pa finanspolitikken, have et incitament til at annoncere, at den 1 en senere
periode vil reducere de offentlige udgifter for derved i den aktuelle periode at re-
ducere aktiviteten og forbedre betalingsbalancen. I dette tilfzlde opnar man -
forudsat troveerdighed - en effekt ved at annoncere en anden politik end den, man
faktisk ansker at felge (Andersen, 1986a).

Udover troveerdighedsproblemet er samspillet mellem ekonomi og politik ogsa
vigtigt 1 andre sammenhange. Dette kan illustreres ved reference til, hvorledes
den ekonomiske politik pavirker lendannelsen i en gkonomi, hvor lenfastsettel-
sen er sterkt pivirket af arbejdsmarkedets organisationer (Andersen, 1986b).
Fagforeningerne vil i deres formulering af lenkrav afveje lenfordelene overfor de
beskeftigelsesmassige konsekvenser; siledes vil fagforeningerne typisk vare
mere moderate i deres lenkrav, sdfremt en lenstigning betyder en kraftig reduk-
tion af beskaftigelsen, end hvis denne effekt er beskeden.

Spergsmalet er nu, hvilke konsekvenser det matte have, hvis regeringen perma-
nent farer en sakaldt akkommoderingspolitik, dvs. gir ind via finanspolitikken
og tilstreber en tilnzrmelsesvis stabil beskzftigelsesudvikling. En siddan politik
@ndrer afgerende pd incitamenterne pé arbejdsmarkedet og dermed sammen-
hangen mellem lenudvikling og arbejdslashed. Det skyldes, at efterspergsels-
kurven efter arbejdskraft set med fagforeningens ajne @ndres pa en sidan méde,
at en lenstigning har mindskede konsekvenser for beskaftigelsen. Arsagen er, at
hvis fagforeningerne eger deres lenkrav, og dette mindsker beskaftigelsen i den
private sektor, vil en beskaftigelsesorienteret regering mindske dette fald i be-
skeftigelsen ved en udvidelse af aktiviteterne i den offentlige sektor. Nettoresul-
tatet er, at fagforeninger, der stir over for en regering, der legger megen vagt pi
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at opretholde en hej beskzftigelse, kan tillade sig at vere mere aggresiv i lenkra-
vene, idet de beskaftigelsesmassige konsekvenser heraf ikke beeres af fagforenin-
gerne. Heraf falger ogsé det maske lidt paradoksale resultat, at en regering, der
tilrettelegger sin politik direkte imod at sikre en hej beskeftigelse, som resultat
kan fa hejere lenstigninger uden nevnevardige effekter pd den totale beskafti-
gelse. Yderligere vil resultatet heraf ofte blive en reduktion af beskzftigelseniden
private sektor.

Det er her vigtigt at sondre mellem en konjunkturbestemt politik og en perma-
nent akkommoderingspolitik. Ovennavnte resultat gir pé sidstnzvnte form for
politik, idet en temporzr stabiliseringspolitik typisk vil vare hensigtsmassig.
Diskussionen understreger ogsa forskellen mellem de kortsigtede og langsigtede
effekter af en given politik.

Sammenfatning

De nyere synspunkter pd mulighederne for ved skonomisk-politisk intervention
at stabilisere en markedsekonomi er mindre optimistiske end hos de tidlige key-
nesianere. Det anses ikke for unedvendigt at stabilisere markedsekonomien, men
at det er meget svert at tilrettelzgge en hensigtsmessig ekonomisk politik. Der
er siledes i dag udbredt enighed om, at de langsigtede stabiliseringsmuligheder
er vaesentligt mindre end de kortsigtede, og at selvom en kortsigtet stabiliserings-
politik i princippet er mulig, krver den en meget detaljeret information om kon-
junktursituationen. Endelig har vi set, at formuleringen og den troverdighed,
hvormed skonomisk politik annonceres, er vesentlig for dens succes.

Noter

1) Hvorvidt denne udlzgning af keynesianismen reprasenterer synspunkter hos Keynes (1936)
skal ikke diskuteres her.

2) Typisk anages lenstigninger at blive fuldt ud overvaliet i priserne.

3) Detsvareri ISLM-modellen til enlodret LM-kurve. Her vil en foregelse af pengemangden ege
efterspergslen, mens en finanspolitisk ckspansion ikke pdvirker efterspergslen men alene forfr-
sager en rentestigning og dermed en reduktion af investeringerne svarende til stigningen i de
offentlige udgifter (fuld crowding out).
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