MARTIN FELDSTEIN

Retriitten fran keynesianismen*

Keynesiansk ekonomisk politik har inte kunnat losa efterkrigstidens
problem i den amerikanska ekonomin, utan tvirtom bidragit till hég
inflation och arbesloshet. Det finns en vixande insikt om detta forhdl-
lande; en omfattande retritt fran keynesianskt tinkande som grund
Jfor den ekonomiska politiken har inletts. Detta dr Martin Feldsteins
centrala budskap i denna artikel som kommenteras av Erik Lundberg

och Mats Persson.

En revolutionerande foréndring av det
ekonomisk-teoretiska téinkandet dr pa
viag — en retritt frin de keynesianska
idéer som dominerat den ekonomiska
politiken under de senaste 35 aren. Un-
der de decennier som ligger framfor
o0ss, kommer denna omvélvning av det
ekonomiska tinkandet troligen att fa
langtgdende verkningar pa ekonomin i
stort, liksom pa vart dagliga liv.

John Maynard Keynes skrev en ging
att praktiker i affdrsliv och férvaltning
i sina handlingar och uppfattningar of-
ta styrs av akademiska ekonomer som
varit verksamma lingt tidigare, eller,
som Keynes uttryckte det "av nigon
avliden skribent™. Under de senaste 35
dren har Keynes sjilv spelat rollen av
inflytelserik "avliden skribent”. Bety-
delsen av Keynes tinkande kan inte be-
tonas for starkt och knappast 6verdri-
vas. Keynes idéer bar langt bortom det
specifika innehallet i hans vetenskapli-
ga skrifter och hans inflytande nidde
langt utanfor fackekonomernas krets.

MARTIN FELDSTEIN dr pro-
fessor vid Harvard University.
Som ordfdrande i The Council of
Economic Advisers dr han Reagan-
administrationens frdmste
ekonomiske rddgivare.

Under decennierna efter Keynes dod
har hans larjungar gjort de flesta av oss
till keynesianer. Bland ekonomiska
ridgivare, tjinstemén och politiker, i
larobocker och dagstidningar blev Key-
nes tankar kiirnan i den etablerade na-
tionalekonomin. Till och med de som
forkastade Keynes uppfattning om
onskvirdheten av jimlik fordelning har
accepterat ett grundliggande keyne-
sianskt makroekonomiskt tinkesitt.

Vissa ekonomer, t ex Milton Fried-
man, Friedrich von Hayek och deras
lirjungar, forkastade visserligen de
keynesianska slutsatserna. Men dessa
ckonomer tillhdrde trots allt en liten
grupp utan betydelse for utformningen
av den ekonomiska politiken. Keyne-
siansk ekonomisk teori blev den etable-
rade ansatsen vid ekonomisk-politiska
analyser. Det var dirfor notabelt, men
ingen 6verraskning, nir divarande pre-
sident Nixon gav uttryck for denna
enighet med orden: "nu ir vi alla key-
nesianer”.

Lyckligtvis har denna enighet nu bor-
jat forsvinna. For att forsta varfor, bor
man piminna sig att Keynes idéer ut-
vecklades i Storbritannien under {920-
och 1930-talen. D4 han avslutade sitt
stora verk, The General Theory of Inte-

* Aterges med tillstand av fBrfattaren och The
Public Interest.
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rest, Income and Employment, var det ar
1935 och den brittiska ekonomin hade
upplevt en ovanligt hdg arbetsloshet
under 15 &r. Den dA etablerade uppfatt-
ningen att alla ekonomiska cbalanser
var kortlivade och sjilvreglerande
framstod som uppenbart felaktig. I stdl-
let for den traditionella teorin utveckla-
de Keynes en teori som han fann bittre
lampad for analys av sin tids problem.
Aven om akademiska ekonomer kom-
mer att fortsdtta debatten om huruvida
Keynes idéer och rekommendationer
var de riitta fér 1930-talets problem, har
det blivit uppenbart att de inte var till-
ldmpliga p4 den amerikanska ekono-
min under 1960- och 1970-talen. Samti-
digt nddde de sin stdrsta popularitet
och sitt storsta inflytande just under
denna tid.

Nir president Nixon uttalade sig
som keynesian hade retritten fran key-
nestanskt ekonomiskt tinkande fak-
tiskt redan borjat vid universiteten. Er-
farenheterna fran 1960- och 1970-talen
hade i vixande grad klargjort fér yngre
ekonomer att den keynesianska ansat-
sen inte limpade sig for analys av den
amerikanska ekonomins problem. Se-
dan dess har retritten frdn keynesianis-
men tagit fart. P4 universiteten, i Wash-
ington D C och bland journalister hil-
ler grundliggande uppfattningar om
ekonomisk politik pi att fordndras.
Delvis speglas det nya tiinkesittet i det
som kallas "utbudsekonomi”. Trots att
denna idémissiga forandring just pa-
borjats, ar det redan tydligt att det eko-
nomisk-politiska tinkandet under
1980-talet och direfter, kommer att
skilja sig starkt frin de idéer som do-
minerat under de senaste 35 iren.

I denna uppsats skall jag diskutera
tre av den keynesianska nationalekono-
mins centrala idéer. Var och en av dessa
har sin grund i erfarenheter av depres-
sionen pi 1930-talet och di de tillim-
pades under 1960- och 1970-talets myc-
ket annorlunda férhallanden, blev f6lj-
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derna skadliga.

Jag skall kommentera dessa foljder
och antyda de alternativa idéer som jag
tror skall ersitta de etablerade keyne-
sianska synsiitten. De tre &mnen som
jag skall behandla ir arbetsldshet, ka-
pitalbildning och regeringsaktivism.
Varje dmne fortjdnar forstds mycket
mer uppmirksamhet in vad som kan
ges i en kort uppsats dir alla tre skall
diskuteras. Icke desto mindre anser jag
att dessa tre Amnen bdr behandlas i ett
sammanhang, s att deras inbdrdes
samband i den keynesianska tanke-
byggnaden kan belysas, liksom for att
visa varfor atertdget frin keynesianis-
men leder till forindringar p& alla dessa
tre omraden.

Inledningsvis vill jag dock poingtera
en sak: Trots min kritik av keynesianis-
men tvivlar jag inte pa de viktiga intel-
lektuella bidrag till den ekonomiska
analysen som Keynes gjort. Hans idéer
bidrog till att forstirka den ekonomiska
teorin. De har haft ett djupt inflytande
pa utvecklingen av ekonomisk forsk-
ning och den diirp4 f6ljande idéutveck-
lingen. Féremalet for denna uppsats ar
dock inte Keynes bidrag till den ekono-
miska teorin, utan snarare effekten av
hans grundliggande idéer pd den eko-
nomiska politikens utveckling under de
senaste irtiondena.

Fel diagnos
pa arbetsloshetens
orsaker

Keynes syn pad arbetsléshet kan sam-
manfattas som: "Arbetsldshet beror pa
otillricklig efterfragan pd arbetskraft”,
Vi dr alla s vana vid att tinka pA det
keynesianska sdttet att detta nira nog
later som en tautologi. And4 ir det fak-
tiskt langt ifrn en tautologi och tiilim-
pat pd den amerikanska ekonomin un-
der det gdngna decenniet dr det helt
enkelt fel.

Keynes uppfattning att arbetsléshet



beror pa otillriicklig efterfragan iir otvi-
velaktigt en f5ljd av hans erfarenheter
under depressionen. P34 1930-talet steg
arbetsldsheten i Storbritannien till 6ver
30 procent och minga av de arbetsldsa
gick utan varaktigt arbete i minst ett ar.

Keynes teori om arbetsldshet syftade
till att forklara hur sd hoga arbetsls-
hetstal kunde vara bestdende och hur de
skulle kunna sénkas med hjilp av efter-
fragestimulerande ekonomisk politik.
Tyvirr blev den teori som Keynes ut-
vecklade s3 djupt rotad i det ekonomis-
ka tinkandet, vilket ofta hinder med
intellektuellt kraftfulla tankebyggna-
der, att ekonomer fortsatte att tinka i de
keynesianska banorna langt efter det
att de ekonomiska forhallandena radi-
kalt forindrats, Aven lirobdcker, jour-
nalister och politiker utgick frin dessa
idéer vid analyser av den amerikanska
ekonomin under 1960- och 1970-talen.
De férestillde sig de arbetsldsa som en
grupp vintande arbetare som forblir
arbetslos tills ekonomins samlade utgif-
ter 6kar. P4 grundval av denna diagnos
forordade de expansionistisk penning-
och finanspolitik — dvs budgetunder-
skott och dkad penningmingd — isyfte
att stimulera foretagens och hushéllens
utgifter.

Aven ett ytligt betraktande av fakta
visar att den keynesianska analysen in-
te stimmer med de verkliga férhillan-
dena i den amerikanska ekonomin. For
att vara konkret skall jag beskriva for-
hillandena 1979, ett &r di arbetsldshe-
ten var 6 procent och alltsi hogre dn
genomsnittet under efterkrigstiden,
men som dndA inte var ett recessionsdr,
Aven om varje ar har ndgot unikt kin-
nemirke, kan en liknande bild tecknas
av de flesta dren under efterkrigsperio-
den, Och det dr en bild som starkt kon-
trasterar mot forestillningen om en
permanent grupp arbetsldsa som maiste
forbli utan jobb tills den samlade efter-
frigan pa varor och tjiinster okar.

Over hiilften av de som blev arbetsld-
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sa 1979 var utan arbete i mindre &n fyra
veckor. Over hilften av de arbetslsa
var yngre #n 25 ar, Hilften av dessa var
tondringar, av vilka manga sbkte del-
tidsarbete medan de dnnu gick i skolan,
Mer dn hélften av dem som i den offent-
liga statistiken betraktades som arbets-
l6sa hade inte forlorat sitt arbete, utan
var ungdomar som sOkte arbete for
forsta gdngen eller var sdidana som hade
dterviint till arbetsmarknaden efter en
period under vilken de varken arbetat
eller sokt arbete. Dessutom hade nistan
hilften av de som bendmndes “arbets-
16sa” egentligen inte forlorat arbetet,
utan var tillfdlligt fristillda och viintade
pa att bli aterkallade, Inom tillverk-
ningsindustrin blev 6ver tre fjardedelar
ay de fristdllda Ateranstillda. Kort sagt,
de arbetslosa ar ofta ungdnmar, de har
vanligtvis inte férlorat sitt foregdende
arbete och de har korta perioder utan
sysselsattning.

Bland gifta min var arbetslosheten
knappt 2,7 procent och omfattade
minga som vintade pa aterkallelse till
arbetet. For dessa erfarna och i allmén-
het specialutbildade arbetare var ar-
betsmarknaden faktiskt mycket god
och 16nerna dkade snabbt. Inom arbets-
marknadens motsatta extremgrupp
fanns outbildad arbetskraft — minga
av dem var ungdomar med lag utbild-
ning — som upplevde linga perioder
utan arbete och som dérfor svarade for
en stor del av den totala arbetsldsheten.
Men arbetslosheten inom denna grupp
ligger kvar pA en hég nivd dven vid
mycket stor efterfrigan pa arbetskraft,
vilket beror pd brist p4 utbildning och
motivation. Fér dem handlar det inte
om brist pa jobb, utan att de jobb som
finns inte dr tillrdckligt attraktiva — i
alla fall relativt de alternativ som finns.

Generellt giller att storre delen av
arbetslosheten i den amerikanska eko-
nomin under de senaste tva decennier-
na inte orsakades av otillricklig efter-
frigan, utan av felaktiga incitament och
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artificiella hinder. Dessa faktorer bak-
om arbetslosheten ar i sig en foljd av
regeringens ekonomiska politik. Det
var faktiskt den malplacerade keyne-
sianska synen pd arbetsloshetens orsa-
ker som ledde till dessa olimpliga at-
girder. Om arbetslosheten hade orsa-
kats av brist pa efterfrdgan, som key-
nesianerna trodde, skulle héga under-
stod till de arbetsldsa ha minskat deras
ekonomiska svirigheter utan negativa
effekter pd incitamenten for arbete och
rorlighet. Med den typ av arbetsmark-
nad som upplevts under de senaste tvd
irtiondena, har den hdga ersiittningen
till arbetslosa i stdllet okat arbetsloshe-
ten; de arbetsldsa har i realiteten upp-
muntrats att fordréja sin atergdng till
arbete, samtidigt som arbetsgivare och
arbetare har givits incitament att orga-
nisera produktionen pa ett sétt som bi-
drar till permitteringar och arbetslds-
het. Vidare ledde den keynesianska
uppfattningen, dvs att orsaken till att
foretagen avskricks frdn att anstilla
fler arbetare ir lag efterfrdgan snarare
&n for hog realldn, till ytterligare en
konsekvens: Man bdrjade tro att lag-
stadgade minimiléner skulle kunna hé-
ja reallonerna utan att reducera syssel-
sittningen, Faktum &dr att minimiléner-
na har o6kat arbetslosheten bland de
som har 13g utbildning och liten erfa-
renhet och hindrat dem fran att {4 arbe-
ten dir de skulle kunna fi virdefulla
erfarenheter.

Den keynesianska synen p3 arbets-
16shet har inte bara forsvarat arbetslos-
hetsproblemet utan ocksd bidragit till
den dkande inflationstakten. DA eko-
nomer och politiker felaktigt tolkade
arbetsldsheten som en féljd av otill-
ricklig efterfrigan, foreslog de en expan-
sionistisk penning- och finanspolitik.
Den sedan mitten av 1960-talet stigande
inflationstakten har till stérre delen or-
sakats av ett verskott pd efterfrigan
framkallat av denna felaktiga penning-
och finanspolitik. Bristen pd insikt om
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den verkliga orsaken till efterkrigsti-
dens arbetsloshet i den amerikanska
ekonomin har allts varit den primira

' faktorn bakom den arbetsléshet och in-

flation som karakteriserat de senaste 15
Aren.

Lyckligtvis finns nu en vixande Gver-
tygelse om att vir permanent hoga ar-
betsloshetsniva inte kan reduceras med
expansiv ekonomisk politik. En viktig,

‘men sillan betonad, aspekt av den sk

"utbudsekonomin” dr insikten om att
arbetslshet enbart kan minskas genom
atgirder som korrigerar snedvridning-
ar och felaktiga incitament pd arbets-
marknaden. 1 ett betydelsefullt avsteg
frin sin traditionellt keynesianska hall-
ning, anslot sig Joint Economic Com-
mittee of Congress i sin drsrapport 1980
till denna syn pa arbetsloshetens orsa-
ker. Det finns alla skl att tro att vi
under 1980-talet kommer att f3 uppleva
bade en mer realistisk virdering av ar-
betsldsheten som grund for utformning
av penning- och finanspolitik och ett
allvarligt forsok att reformera den ar-
betsmarknadspolitik som bidragit till
den hdga arbetslosheten.

Keynesianernas fruktan
for sparande

Keynesianismens kanske mest direkta
effekt har varit fordréjningen av kapi-
talbildningsprocessen. Keynes skrifter
visade inte bara en brist pd intresse for
de potentiella fordelarna av kapital-
bildning, utan ocksi en 6ppen fruktan
for ett sparandedverskott. Bida dessa
uppfattningar speglade depressions-
Arens tydliga inverkan pa hans tinkan-
de. Det dr ldtt att forstd varfor. Den
stora depressionen p& 1930-talet med-
férde inte bara hog arbetsléshet utan
ocksd lagt utnyttjande av existerande
anldggningar och produktionsutrust-
ning. P4 grund av detta liga kapacitets-
utnyttjande kunde dkad efterfrigan le-
da till hdgre produktionsvolym utan att



nyinvesteringar var nddvindiga. Vida-
re kunde kapitalbildningen, savitt inte
efterfrigan stimulerades, leda till 6kad
kapacitet utan att produktionen dkade.
Eftersom kapitalbildning varken syntes
vara nodvindig eller tillrdcklig for att
Oka produktionen under krisdren, bort-
sig Keynes i sin teoretiska analys helt
frin kapitalbildningens betydelse for
dkningen av den potentiella produktio-
nen, F6ljden blev att de som tog intryck
av Keynes och utvecklade hans teori
kom att betona kapitalbildningen myc-
ket mindre dn bibehdllandet av den
samlade efterfrdgans niva.

Medan kapitalbildningen behandla-
des som ovidkommande, betraktades
okat sparande som definitivt skadligt.
Som jag antydde tidigare var Keynes
centrala budskap att arbetsldheten un-
der depressionsiren berodde pé en brist
pa effektiv efterfrigan. Denna laga ef-
terfrigenivd speglade hushillens dns-
kan att spara mer dn vad féretagen ons-
kade investera. Kort sagt menade Key-
nes att krisens upphov var ett fér hogt
sparande. Dessutom ledde Keynes ana-
lys till slutsatsen att om hushill och f6-
retag Onskade spara mer, skulle detta
inte framkalla mer investeringar utan
bara dra ner efterfrigan och dirmed
orsaka en ytterligare minskning av na-
tionalinkomst och sysselsittning,

I grunden var inte uppfattningen om
att ett sparandedverskott kunde leda till
arbetsloshet Keynes egen idé, Flera
ekonomiska skribenter och vissa eko-
nomer, speciellt de inom den socialis-
tiska traditionen, hade framfért liknan-
de tankegdngar i 6ver 100 &r. Den do-
minerande gruppen ekonomer hade
emellertid betraktat dessa idéer som
ohillbara. Men det var Keynes still-
ning som framtridande fackekonom
och den intellektuella dragningskraften
i hans teoretiska system som lyckades
omvinda en generation ekonomer och
fa dem att betrakta 1930-talets depres-
sion som bevis for att den traditionelia
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teorin var otillracklig och dirmed gira
dem angeliigna att ersitta den med na-
got nytt.

Den keynesianska ridslan for spa-
rande blev fast forankrad i tinkandet
hos manga unga ekonomer i Washing-
ton D C och London under och efter
andra virldskriget. Keynes ldrjungar
var oroliga for att den ekonomiska dter-
himtning som, pd grund av de dkade
militira utgifterna, hade &gt rum under
kriget, skulle komma av sig nir kriget
tog slut och di 4stadkomma en ny lag-
konjunktur om inte den privata kon-
sumtionen Okade for att ersiitta de
minskade militira utgifterna. Denna
fruktan fér otillrickliga konsumtions-
utgifter, dvs ett sparandedverskottiden
privata sektorn, formade den ekono-
miska politiken under perioden strax
efter kriget och paverkade de institutio-
ner som har inflytande pa det ekono-
miska livet.

Speciellt gav den keynesianska rids-
lan for sparande upphov till ett flertal
olika “antisparatgirder”, dvs atgirder
som syftade till att uppmuntra hushdl-
lens konsumtion och upplaning och att
motverka deras sparande. P4 sa siitt var
USA och Storbritannien mycket olika
de andra industrilinderna i Europa och
Japan. I dessa linder var Keynes intel-
lektuella och akademiska inflytande
mycket svagare. Dessutom tycktes ris-
ken for en ny ligkonjunktur fororsakad
av otillrickliga utgifter vara ett mindre
allvarligt problem dn det skriande be-
hovet att bygga om och ersiitta det real-
kapital som i stor utstrickning f&rstor-
des under kriget. Resultatet blev att des-
sa linder utvecklade en ekonomisk po-
litik som uppmuntrade sparande me-
dan England och USA genomforde at-
girder som sdkte hindra sparande.

Tyvirr har dessa Atgérder varit fram-
gingsrika i att hidlla nere sparandet.
USA och Storbritannien har haft de lig-
sta sparkvoterna i den industrialiserade
virlden under de senaste tvi decennier-
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na. Och eftersom det totala sparandet
inom ett land effektivt begrinsar den
totala mingd investeringar som kan ge-
nomforas, har dessa 1aga sparnivier or-
sakat motsvarande liga investeringsni-
vier.

Trots att det finns ett vixande med-
vetande om att USA har en ldg sparan-
de- och investeringsnivd har fa forstatt
hur 13gt den ligger och hur mycket den
har sjunkit under de senaste dren. Den-
na brist pa férstaelse av problemets om-
fattning har, dtminstone tills nyligen,
lett till en obefogad tillfredsstillelse
med kapitalbildningen. Grunden for
detta ir att sparandet i USA under de
senaste 20 dren har motsvarat omkring
15 procent av bruttonationalprodukten
(BNP). Eftersom det som sparas inves-
teras, innebir detta en investeringskvot
pad omkring 15 procent av BNP. Detta
verkar vid férsta anblicken som en rim-
lig allokering av nationalinkomsten. En
investeringskvot pa ca 15 procent ir tre
fjirdedelar av genomsnittet for de stora
industrilinderna inom OECD och dir-
med kanske inte for 14g for en sidan rik
och relativt utvecklad ekonomi som
USA:s. Om en familj skulle spara 15
procent av sin inkomst, vore detta si-
kerligen en rimlig forberedelse for
framtiden,

Men sidana siffror och resonemang
ir helt vilseledande. Aven om 15 pro-
cent av BNP har anvints till investe-
ringar under de senaste 20 aren, har tre
femtedelar av dessa investeringar be-
hovts enbart for att ersiitta forbrukat
realkapital. Bara 6 procent av BNP har
anvints for att oka kapitalbestindet.
Denna nivd dr mindre in hilften av
genomsnittet bland de andra industri-
linderna i OECD. Hilften av nettoin-
vesteringarna i den amerikanska eko-
nomin har gatt till bostéider och lager,
vilket innebir att 3 procent finns kvar
for uppbyggnad av kapitalbestindet i
niringslivet.
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Under de senaste tvd decennierna
har dessa investeringar medfort en till-
vixt av kapitalbestindet med 3,8 pro-
cent per ar. Under samma period har
antalet arbetare vuxit med 2 procent per
ir. Kapitalutrustningen per arbetare
vixte alltsd bara med 1,8 procent per ar.
I de 6vriga stora industrilinderna har
kapitalutrustningen per arbetare vuxit
mer dn dubbelt s& snabbt, vilket har
kommit till uttryck i deras hogre pro-
duktivitetstillvixt.

Den laga sparande- och investerings-
nivin i USA har under de senaste fem
dren blivit dnnu ligre. Under senare
hilften av 1970-talet sjonk sdledes den
del av nationalinkomsten som anvin-
des till kapitalbildning till tva tredjede-
lar av genomsnittet under de foregien-
de 15 dren. Silunda sjonk kapitalbe-
stAndets tillvdxttakt till mindre &n 3
procent per 4r. Och eftersom arbets-
kraftens tillviixt steg till Gver 2,5 pro-
cent per 4r, kom kapitalutrustningen
per arbetare faktiskt att ligga pa en kon-
stant niva. Féljaktligen upphdrde kapi-
talbildningen att bidra till produktivi-
tetstillvixten under dessa ar.

Denna dystra bild av kapitalbild-
ningen i USA grundas pi officiell statis-
tik. Eftersom de anvianda metoderna
vid viirderingen av kapitalutrustningen
inte tar hiinsyn till den speciella effek-
ten av OPEC:s oljeprishdjningar, un-
dervirderas  kapitalbildningsproble-
mets storlek i denna statistik. Den plots-
liga stegringen i oljepriserna gjorde att
en stor del av kapitalbestdndet blev
ekonomiskt foraldrat lingt innan det
blev fysiskt forslitet. PA detta siitt for-
storde OPEC en stor del av kapitalbe-
stindet. Eftersom de officiella siffrorna
inte tar hdnsyn till detta, innebir de en
Overvirdering av kapitaltillvixten un-
der tiden efter 1973. En mer realistisk
virdering skulle troligen visa en ned-
ging i kapitalutrustning per arbetare
under de senaste fem aren.



Tillvaxt
och investeringsimperativet

Var 1aga kapitalbildningsnivd betyder
att vi som nation forsummar tillfdllet att
uppnd en hog kapitalavkastningsniva,
liksom att hoja den framtida levnads-
standarden. Ingdende statistiska berik-
ningar visar att avkastningen pd nytt
realkapital (fére skatt men efter juste-
ring for inflation och fysisk forslitning)
dr omkring 11 procent. Om vi siledes
avstar fran en dollars konsumtion idag,
kan vi 6ka var konsumtion med 11 cent
under varje framtida ar. Alternativt kan
man séiga att en kapitalavkastning pi 11
procent innebdr att en sparad dollar
idag ger ett konsumtionsvirde motsva-
rande tvd dollar (i nuvarande priser)
om sex eller sju ir. (Aven om denna
h&éga niva pi kapitalavkastningen gil-
ler for oss som nation, gor forstas be-
skattningen att vi som enskilda sparare
i genomsnitt inte tjinar s mycket. Men
jag skall Aterkomma till skatter och
skillnaden mellan kapitalavkastning
fére och efter skatt.)

Denna héga avkastning pa investe-
ringar i realkapital dr den verkliga an-
ledningen till att USA borde spara och
investera mer. Den hoga avkastningsni-
vin betyder att investeringar ger ett
stort utbyte i form av 6kad produktivi-
tet, hogre nationalinkomst och siledes
en hdgre levnadsstandard. Det finns s
mycket politisk retorik kring kapital-
bildningen att man litt gldmmer att det
ir denna dkade produktion som ir ski-
let till att investeringarna bor &ka. |
motsats till vad som ofta sigs, skulle
dkade investeringar inte skapa fler ar-
beten och dra ner arbetslosheten, Aven
om mer kapital skulle 6ka produktivite-
ten pA existerande arbetsplatser och
dirigenom gora dem bittre betalda, ér
det enda sittet att permanent siinka ar-
betsldsheten att fordndra de incitament
och snedvridningar pad arbetsmarkna-
den som jag tidigare talade om. Vidare
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kommer inte §kade investeringar att
eliminera inflationen eller ens starkt re-
ducera den. Aven om en storre kapital-
mingd per arbetare skulle 6ka produk-
tiviteten och darfér minska inflations-
trycket (dtminstone om den hogre pro-
duktiviteten inte leder till hogre 16ner),
kan endast en forindring av den pen-
ning- och finanspolitik som férorsakat
efterfragedverskott och uppmuntrat in-
flationsférvantningar permanent sinka
inflationstakten, Men trots att en okad
kapitalbildning inte skulle bota alla va-
ra ekonomiska problem, skulle den 6ka
tillvéixttakten och ge en hog avkastning.

Varfr har vi dd en 1ag sparande- och
investeringsnivd? Vilka keynesianska
ekonomisk-politiska atgarder har fatt
oss aft forsumma tillfillet att dra nytta
av den hoga avkastningen pi kapital?
P4 grundval av min egen forskning
kring dessa problem ar min slutsats att
var laga sparkvot inte beror pA nigon
enskild ekonomisk-politisk  atgiird,
utan snarare pi en hel rad politiska be-
slut som paverkar varje dimension av
vart ekonomiska liv; skattelagar som
bestraffar sparande; socialforsikringar
som gdr sparande nira nog onddigt fir
storre delen av befolkningen; kredit-
marknadsregler som uppmuntrar stora
14n och konsumentkrediter medan sma-
sparares avkastningsmojligheter for-
simras; varaktiga budgetunderskott
som absorberar privat sparande och
dirigenom minskar den mingd resur-
ser som stdr till forfogande for investe-
ringar. Var och en av dessa fyra typer av
ckonomisk-politiska beslut kan aterfs-
ras till den keynesianska fruktan for
sparande och den resulterande 6nskan
hos politiker och ekonomiska ridgivare
att stimulera hushallsutgifter och den
totala efterfrigan. Dessutom har den
hoga inflationstakten under det gingna
decenniet, vilken i sig ir ett resultat av
keynestansk ekonomisk politik, for-
stirkt skattesystemets, kreditpolitikens
och socialférsikringssystemets negati-
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va effekter pa sparandet.

Jag tror dessutom att effekten av det-
ta spektrum av ekonomisk-politiska at-
girder har varit starkare dn summan av
de enskilda beslutens effekter. Genom
en kombination av dtgirder och utta-
landen har myndigheterna skapat en
negativ instillning till sparande bland
den nya generationen amerikaner, Me-
dan de tyska och franska regeringarna
genom uttalanden och materiella inci-
tament klargjorde for respektive be-
folkning att mer sparande kunde skapa
bittre arbeten och hdgre levnadsstan-
dard, fick den keynesianska fruktan for
sparande den amerikanska regeringen
att forsGka Overtyga allminheten om
att minskat sparande och 6kade utgifter
pd amerikanska varor var nyckeln till
arbete och vilfidrd.

Lyckligtvis har fackekonomernas
uppfattning om kapitalbildningen nu
forindrats. Man dr inte lingre ridd for
att ett 6kat sparande skulle sinka efter-
frigan och Gka arbetsldsheten. I stillet
finns det nu en insikt om att en hogre
sparkvot dr nédvindig for att investe-
ringarna skall 6ka och att 6kade inves-
teringar kan ge ett betydelsefullt bidrag
till d6kad produktivitet och hojd lev-
nadsstandard. Bland kongressmedlem-
mar och regeringsrepresentanter, sivil
som bland ekonomer och affirsmiin
finns nu ocksd ett aktivt intresse for att
dndra den ekonomiska politik som hél-
lit sparkvoten pa en s 1ig niva. Beteck-
ningen "utbudsekonomi” fungerar som
en praktisk hivstdng for dessa idéer i
populirpressen och i Washington D C.
Under 1980-talet kommer vi troligen att
fi uppleva visentliga forindringar av
den ekonomiska politik som fn hiller
tillbaka det privata sparandet. Jag tin-
ker did pa forindringar bland annat
inom skattepolitiken, socialf6rsikring-
arna och reglerna pi kreditmarknaden.

Jag tror att parallellt med dessa for-
dndringar kommer man ocks3 att 6ver-
ge forestédllningen om att en expansiv
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penningpolitik med liga rintor dr néd-
vandig for att stimulera investeringar-
na. Denna metod, som man anvint un-
der de senaste 20 aren, har uppenbarli-
gen misslyckats med att dka investe-
ringarna och har lett till den inflation
som vi nu lider av. Genom att astad-
komma inflation, har denna penning-
politik i stillet avskrickt sparande och
omallokerat investeringar till bostads-
sektorn och dirmed dubbelt minskat
investeringarna i industriellt realkapi-
tal.,

Det traditionella milet om en Fitt
kreditmarknad med liga rintor bor,
och kommer troligen att, dverges till
forman for en kombination av stram
kreditmarknad, hdga realrdntor och ett
skattesystem som férstirker incitamen-
ten till investeringar i maskiner och an-
laggningar.

Tron pa regeringsaktivism

Den tredje och mest generella aspekten
av keynesiansk ekonomisk politik ir
tron pA regeringsaktivism, dvs tron att
regeringen bor anvinda diskretionir fi-
nanspolitik for att avskaffa arbetsloshet
och att den bdr genomféra utgiftspro-
gram i syfte att avskaffa alla sociala
problem, For att forstd ursprunget till
dessa uppfattningar, som representerar
ett stort avsteg frin for-keynesianskt
ekonomiskt tinkande, méiste vi in en
ging ta erfarenheterna under depres-
sionsdren i beaktande.

Anda sedan Adam Smith ansig eko-
nomerna att ekonomin fungerar bist
nér den stdrs minst. De insag att pris-
systemet ar ett effektivt sitt att fa den
mycket invecklade och decentralisera-
de produktionen av varor och tjinster
att reflektera konsumenternas och arbe-
tarnas preferenser och produktionens
kostnader. Aven om ekonomerna var
medvetna om det fria marknadssyste-
mets nackdelar, brukade de dra slutsat-
sen att den osynliga handen erbjoéd den



bista metoden att fordela knappa re-
surser.

Depressionen fordndrade allt detta.
Ett decennium med hdg arbetsléshet
och utan ekonomisk tillvaxt férstorde
tron pa marknadssystemet hos flertalet
ckonomer. 1 stillet kom en tro pa aktiv
stabiliseringspolitik och sedan ett mer
generellt fortroende for regeringens
férmaga att 16sa sociala problem.

Eftersom Keynes kom till slutsatsen
att depressionens orsak var en otillrick-
lig total efterfragan, foreskrev han en
okning av offentliga utgifter som ett di-
rekt sitt att stimulera efterfragan och
dirmed produktion och sysselsidttning.
Han menade att de arbetslésa arbetare
som anstilldes for att producera det
som regeringen kdpte, skulle anvinda
storre delen av sin inkomst for att kdpa
konsumtionsvaror och dirmed ytterli-
gare stimulera den totala efterfrigan.
Denna process skulle fortsdtta av sig
sjélv s4 att den totala Skningen av efter-
fragan blev flera ginger stdrre dn 6k-
ningen av de offentliga utgifterna, Frin
denna enkla idé om en viag ut ur depres-
sionen via stimulans av efterfrdgan, ut-
vecklade Keynes liarjungar en detaljerad
teori om finanspolitik i syfte att stabili-
sera produktionsnivdn och att elimine-
ra konjunkturrorelserna.

Det ar betecknande att keynesiansk
stabiliseringspolitik dr inriktad pa of-
fentliga utgifter snarare dn penningpo-
litiska atgdrder eller skatteincitament.
Keynesianismens betoning av finans-
politik férindrade siledes kraftigt rege-
ringens rolli den ekonomiska politiken.
Offentliga utgifter skulle inte lingre be-
grinsas till nodvindiga kollektiva
tjdnster som forsvar och domstolsvi-
sen. I stillet kunde offentliga utgifter
anvindas for att stabilisera sysselsitt-
ning och produktion. Fridn denna ut-
gingspunkt var det {itt att gi vidare och
hidvda att regeringen ocksa skulle an-
vinda sin makt for att ingripa pi enskil-
da marknader fér att dirmed komma
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till rdtta med sociala problem — dvs
tillhandahalla pensioner, hilsovard,
bostdder m m.

Den osikra framtiden

Konsekvenserna av dessa nya uppfatt-
ningar ir vilkinda. Tron pd regerings-
aktivism ledde bade till 6verdrivet am-
bitids stabiliseringspolitik och over-
drivna offentliga utgifter under presi-
dent Lyndon Johnsons program The
Great Society. Bidde den nuvarande
alltfor stora offentliga sektorn och reg-
leringarnas tillvixt kan Aaterforas till
den keynesianska tron pa regeringens
mjligheter att styra ekonomin. Lyck-
ligtvis har erfarenheterna av de senaste
tolv dren fatt ett antal ekonomer att for-
kasta den optimistiska keynesianska sy-
nen pi statliga interventioner i ekono-
min. I stillet finns det en viixande re-
spekt for marknadsekonomins mojlig-
heter och en ny tveksambhet till regering-
ens mojligheter att 16sa alla sociala pro-
blem.

Arvet frin keynesianismen - feldia-
gnostisering av arbetsldshetens orsaker,
fruktan for sparande och den ofdrsvar-
liga tron pé statlig styrning av ekono-
min — piverkade de grundliggande
idéerna hos en hel generation utforma-
re av den ekonomiska politiken. Det
forindrade ocksi fundamentala ekono-
miska institutioner som skattelagar, so-
cialférsdkringar och det finansiella sys-
temet. Dessa grundlidggande aspekter
av det ekonomiska livet kan endast {ér-
dindras langsamt. Men den ekonomiska
vetenskapen har utan tvivel bdrjat om-
virdera och omprova de keynesianska
forestillningar som varit s domineran-
de under de senaste 35 iren. Det finns
en Aterging till dldre och mer funda-
mentala ekonomiska sanningar och ett
forsdk att anpassa dessa idéer till dnd-
rade betingelser i form av teknologi och
vilstind. I denna process vixer det
fram en ny syn pa arbetsldshet, pi spa-
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rande och regeringens roll i ekonomin,
Det finns forstas en risk att den demo-
kratiska politiska processen— med val
vartannat ar — mojligen inte #dr si
framsynt att en 1dmplig ekonomisk po-

litik kommer att foras. Betoningen av’

nutiden, och férsummelse av framti-
den, leder till penning- och finanspoli-
tik som sinker arbetsldsheten pi kort
sikt, men som &kar inflationstakt och
arbetsloshet pa 1ang sikt. Of6rmaga att
se framdt och viinta pa beldningen gor
det omdjligt att bedriva en ekonomisk
politik som uppmuntrar sparande. Och
krav pa omedelbara 16sningar av svira
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problem leder till 6verdrivna interven-
tioner i ekonomin utan hinsyn till de
negativa konsekvenser som uppstar pa
lang sikt. T ekonomisk politik, liksom
pd minga andra omraden, ir kortsynt-
het reformernas fiende.

Trots denna risk dr det troligt att de
senaste tolv drens erfarenheter har ut-
bildat inte bara ekonomer, utan ocksi
allménhet och politiker, Jag tror att des-
sa erfarenheter kommer att leda till en ny
syn pa ekonontin och att denna nya syn
kommer att bana viig for en biittre po-
litik de kommande decennierna.

Oversittning: Barbara Brownstone



