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DEN KEYNESIANSKE REVOLUSJONEN 70 AR ETTER:

ET TILBAKEBLIKK

”My main hesitation arises out of a doubt as to whether the method of
abstraction by which you first of all deal with the problems in terms of a barter
economy, and then at a later stage bring in monetary considerations, is a
legitimate means of approach in dealing with a short-period problem [...], the
characteristics of which are, or may be, hopelessly entangled with features
arising out of monetary factors.”

Utdrag av brev fra Keynes til Pigou den 5. januar 1930.

1. INNLEDNING

For 70 ar siden publiserte John Maynard Keynes boken The General Theory of
Employment, Interest, and Money, en bok som ble oppstarten til den keynesianske
revolusjon i den gkonomiske vitenskap og fadselen til makrogkonomi som et nytt og
viktig emne for samfunnsgkonomisk forskning og undervisning. Denne artikkelen gir
en vurdering av hva som har skjedd med idéene til Keynes under og etter den
keynesianske revolusjonen.

| tiden fra 1950 til farste halvdel 1970-arene ngt keynesianerne stor akademisk
autoritet og prestisje. De hadde betydelig innflytelse over tenkningen og forskningen
omkring gkonomisk politikk i de fleste rike industriland (med viktige unntak som
Vest-Tyskland og Japan). Keynesianerne la ikke skjul pa at de hadde denne
autoriteten i kraft av a representere Keynes og den keynesianske revolusjonen. Men
som flere har papekt, ikke minst Leijonhufvud (1968), fijernet keynesianerne seg etter
hvert en god del fra General Theory. Faktisk skal Keynes selv ha sagt at han ikke var
”keynesianer”.

Bergmmelsen til Keynes kan illustreres med at i 1965, nesten 20 ar etter sin dad, sto
det et bilde av ham pa farstesiden av bade Time og Business Week. Bakgrunnen var de
gunstige effektene av de "keynesianske” Kennedy-Johnson skattenedsettelsene i

1964. Flere ar senere erkleerte president Richard Nixon at "we are all keynesians
now.”

Denne prestisjen og autoriteten fikk et kraftig tilbakeslag da stagflasjon —
kombinasjonen av hgy arbeidsledighet og hay inflasjon — ble en realitet pa 1970-
tallet. Mange, bade innenfor og utenfor faget, sa pa dette som en krise i
keynesianismen som vitenskapelig grunnlag for gkonomisk politikk (Hicks 1974), og
dette bidro til at keynesianernes enestaende hegemoni og prestisje gikk tapt i
Storbritannia og USA.



Ogsa Keynes’ prestisje og autoritet ble alvorlig svekket, ikke minst fordi man den
gang ikke skilte mellom Keynes og keynesianerne. Friedrich von Hayek skrev for
eksempel om & "exorcising the Keynesian incubus™, og i England uttalte en gkonom
at ”Britain has paid a heavy long-run price for the transient glory of the keynesian
revolution”. (Hession, 1984, s. xiv).

Denne artikkelen dreier seg i farste rekke om a gi en oversikt over utviklingen av
Keynes-inspirert makrogkonomisk teori i etterkrigstiden. Sparsmalet om i hvilken
grad, og eventuelt nar, den keynesianske revolusjonen pavirket den gkonomiske
politikken i ulike land, lar vi ligge.

2. DEN KEYNESIANSKE REVOLUSJONEN

Den keynesianske revolusjonen besto for det farste i et nytt makrogkonomisk
analyseapparat der samlet sysselsetting var en endogen variabel som kunne pavirkes
gjennom penge- og finanspolitikk. Ngkkelen var her den effektive ettersparselen etter
varer og tjenester, det som i dag kalles den samlede (eller aggregerte) ettersparselen.
Under gkonomiske kriser hadde den samlede etterspgrselen virket sterkt begrensende
pa den gkonomiske aktiviteten, hvilket farte til at skonomien produserte vesentlig
mindre enn kapasiteten.

For det andre brgat teorien til Keynes med eldre gkonomisk verditeori utviklet av
Marshall, Walras og andre. Den etablerte teorien var preget av den klassiske dikotomi
mellom realgkonomi og pengeforhold (pengengytralitet), jf. sitatet gverst pa side 1.
Her ville markedskreftene automatisk lgse ethvert alvorlig arbeidsledighetsproblem
gjennom endringer i relative priser og reallgnninger. | General Theory var Keynes
dessuten sveert opptatt av betydningen av usikkerhet, aktivaprising og finansiell
sarbarhet i en pengegkonomi. Atferden til investorer i finansmarkedene hadde han
farstehands kjennskap til. Denne atferden, med tilhgrende markedssvikt, var viktig for
a forsta fluktuasjonene i investeringsettersparselen som igjen initierte enda starre
fluktuasjoner i nasjonalprodukt og sysselsetting gjennom virkningene pa
konsumetterspgrselen i privat sektor.

Dessuten var Keynes en foregangsmann i & resonnere kvantitativt og
makrogkonomisk, slik det for eksempel kommer til uttrykk i hans bok How to pay for
the war? fra 1940. | denne sammenheng er det naturlig & regne utviklingen av
nasjonalregnskapet som et viktig biprodukt av den keynesianske revolusjonen.
Praktiske anvendelser av den nye makroteorien krevde aktuelle data for viktige
makrogkonomiske starrelser.

I mellomkrigstiden var ikke Keynes den eneste gkonomen som mente at det var behov
for en ny makrogkonomisk teori som kunne forklare gkonomiske kriser.
Investeringsmultiplikatoren hadde allerede blitt analysert av Richard Kahn i en
artikkel i Economic Journal i 1931. Ragnar Frisch var ogsa inne pa tilsvarende idéer
som Keynes, og hadde faktisk gatt dypere enn Keynes i analysen av stokastiske sjokk
og deres propageringsmekanismer (Frisch 1933).

! Ifglge Oxford Advanced Learner’s Dictionary henspeiler ordet incubus” p& ”a male evil spirit
formerly supposed to have sex with a sleeping woman”.



Pa 1930-tallet arbeidet ogsa den polske gkonomen Michael Kalecki (1935) med
analytiske makrogkonomiske modeller som dessuten (i likhet med modellanalysene til
Frisch) var mer eksplisitte pa dynamiske makrogkonomiske sammenhenger enn
General Theory. Men selv om flere andre var inne pa tilsvarende tanker som Keynes,
var det likevel bare Keynes som hadde bergmmelse, innflytelse og gjennomslagskraft
nok til starte en revolusjon i den gkonomiske vitenskap.

Et problem er det umulige i & avgrense presist hva som var kjernen i den
makrogkonomiske teorien til Keynes. Hicks (1974, s. 5) uttrykker det slik:

”Even his greatest book, The General Theory of Employment, is by no means
wholly self-consistent; and much of it appears inconsistent with other writings,
which themselves contain ideas which do not seem to have been abandoned.
Besides, he lived for ten years after the publication of the General Theory; and
there is plenty of evidence that in those years, as one would expect, he was
still pushing on. So the content of what really is Keynes’s own doctrine,
Keynes’s own version of Keynesian economics, is by no means easy to
determine.”

Som vi papekte innledningsvis, fjernet etterfalgerne til Keynes, de sakalte
keynesianerne, seg etter hvert en god del fra hva Keynes sto for. Det gjaldt bade det
teoretiske hovedbudskapet i General Theory, gkonomiers funksjonsmate,
pengepolitikkens rolle og i oppfatninger om hvordan gkonomien burde organiseres og
styres. Det er imidlertid ikke mulig a avgrense helt presis hvilke gkonomer som var
”keynesianere”, og hvem som ikke var det. De man vanligvis regner som
keynesianere er i farste rekke Keynes’ egne elever og sympatisgrer i Storbritannia,
altsa Richard Kahn, Nicholas Kaldor, Roy F. Harrod, John R. Hicks, James Meade og
Joan Robinson, samt fremtredende amerikanske gkonomer som for eksempel Alvin
Hansen, Paul Samuelson, Lawrence Klein (1960), James Tobin, Franco Modigliani og
Robert Solow.? Mange norske gkonomer i den farste etterkrigstiden, med Trygve
Haavelmo i spissen, kan trolig ogsa regnes som keynesianere i den forstand at de var
inspirert av ideene til Keynes.®

3. 1S-LM MODELLEN OG KEYNESIANERNES SKEPSIS TIL
PENGEPOLITIKK

Allerede i 1937 hadde John Hicks formulert den statiske 1S-LM modellen for
bestemmelse av samlet nasjonalprodukt og renteniva pa kort sikt., se boks 1. IS-LM
modellen brukes i leerebgker den dag i dag. Hicks (1974, s. 6) skriver at denne
modellen ”was never intended as more than a representation of what appeared to be a
central part of the Keynes theory.” At modellen senere fikk status som det teoretiske
bidraget i General Theory, kan ikke Hicks lastes for.

2 Israeleren Don Patinkin (1956, 1965) er ogsa en sentral keynesianer.

® Det skal i hvert fall ikke veere tvil om at Haavelmo’s to elever, professorene Ole Myrvoll og Gerhard
Stoltz, oppfattet seg som keynesianere og brakte de keynesianske makromodellene til NHH pa 1960-
tallet, bade gjennom egne forelesninger og kompendier.



IS-LM modellen er bade noe mer generell enn systemet til Keynes i General Theory
og pedagogisk enklere. "Keynesiansk” arbeidsledighet i IS-LM modellen inneberer at
realrenten blir hayere enn det som svarer til langsiktig likevektsrente i en modell med
pengengytralitet og full sysselsetting.

Kombinasjonen av en bestemt pengemengde som kan endres pa kort sikt, og et
prisniva som ikke kan det, farer til en markedssvikt der nedgang i pengemengden
farer til hayere realrente som gir feilaktige signaler til de som fatter spare- og
investeringsbeslutninger: Det blir for sterke insentiver til a spare i form av
verdipapirer og for svake insentiver til & investere i realkapital. Det farer igjen til for
lav effektiv etterspgrsel og produksjon, og en likevekt med overskuddstilbud av
arbeidskraft.*

En apenbar svakhet ved IS-LM modellen er at bade lgnns- og prisdannelsen,
tiloudssideforhold, stokastiske sjokk, samt flere dynamiske sammenhenger og
tidsetterslep ble undertrykket. En annen svakhet er at modellen ikke fanger opp
fenomener knyttet til usikkerhet, forventninger, imperfekt informasjon og finansiell
sarbarhet — fenomener som farst lenge etterpa kunne gis en adekvat mikrogkonomisk
behandling. Flere av de former for svikt i finansmarkedene som Keynes beskrev
verbalt i General Theory, matte derfor utelukkes nar teorien skulle formaliseres med
det matematiske og mikrogkonomiske analyseverktgy som var tilgjengelig i 1937.

I Hicks’ bok fra 1939 — Value and capital — skilles det klart mellom kortsiktige
likevektsmodeller der lgnninger og priser er eksogene starrelser og langsiktige
likevektsmodeller med Walras-likevekt. En dypere analyse av forholdet mellom
kortsiktige- og langsiktige likevekter kom senere med anvendelser av den sakalte
fastpristeorien, jf. Barro og Grossman (1976) og Malinvaud (1977).

Som nevnt oppsto det en avstand mellom Keynes og hans etterfelgere. Keynes hadde
tro pa at markedsgkonomien og det kapitalistiske gkonomiske systemet ville fungere
godt sa lenge det ble fart en penge- og finanspolitikk som sgrget for at samlet
ettersparsel verken ble for liten eller for stor. Keynes var (i tilsynelatende motsetning
til mange keynesianere) opptatt av prisstabilitet og sa klart gevinstene av et nominelt
anker for realgkonomien. Han ville dessuten bygge opp igjen frihandelssystemet
gjennom Bretton Woods systemet. P4 mange mater var han i praksis mer "klassiker”
enn mange av sine etterfglgere som tilsynelatende tok den overdrevne kritikken av
"klassikerne” i General Theory svart bokstavelig. Imidlertid er det verd & nevne at
Keynes var sympatisk innstilt til de nye ideene om sosialforsikring som ble utviklet av
Beveridge-kommisjonen under den annen verdenskrig.

* Sammenhengen mellom hgy realrente og “Keynesiansk” arbeidsledighet kommer tydelig frem nar
man ogsa trekker inn muligheten for arbeidsledighet generert av hgy reallgnn ("klassisk”
arbeidsledighet) og sammenligner med reallgnn og realrente under vanlig markedsklarering (Walras-
likevekt), se Steigum (1983).



BOKS1: IS-LM MODELLEN TIL HICKS (1937)

| trad med General Theory forutsetter IS-LM modellen at det er bedriftenes
ettersparsel etter arbeidskraft som bestemmer sysselsettingen, ikke arbeidernes
gnskede tilbud av arbeidskraft til gjeldende reallgnnsniva. | IS-LM modellen slik den
i dag fremstar i leerebgkene, bestemmes renteniva (i) og nasjonalprodukt (Y) simultant
av de to betingelsene for henholdsvis likevekt mellom samlet (effektiv) ettersparsel
og produksjon av varer og tjenester (1) og likevekt mellom pengetilbud (M) og
pengeettersparsel (2):

Q)Y =C( :T)+I(i)+G (0<C'<«)).
@ m=Lliy)
I =rente
IS
A
LM

> Y = nasjonalprodukt

Figur 1: Likevekt i IS-LM modellen

Her er C(Y —T), I(i) og L(i,Y) henholdsvis konsumfunksjonen, investeringsfunksjonen
0g pengeettersparselsfunksjonen. De derivertes fortegn er angitt under variablene.
Videre representerer G (offentlig sektors ettersparsel etter varer og tjenester) og T
(netto skatter) finanspolitiske virkemidler og pengetilbudet M bestemmes av
pengepolitikken gjennom markedsoperasjoner. Prisnivaet er eksogent og normalisert
til 1. Lennsnivaet ligger ogsa fast, og er holdt i bakgrunnen. Nominell rente er lik
realrenten. | bakgrunnen er det en produktfunksjon som knytter nasjonalproduktet til
samlet sysselsetting. Realkapitalen er konstant. Modellen er kortsiktig og ser bort fra
sammenhengen mellom investering og vekst i realkapitalen. Pa grunn av Walras’ lov,
holdes markedet for rentebaerende verdipapirer i bakgrunnen. Det vil uansett veere i
likevekt nar (1) og (2) er oppfylt pa grunn budsjettbetingelsene til privat og offentlig
sektor. Ligning (1) og (2) kan uttrykkes som fglgende implisitte funksjoner som har
IS-kurven og LM-kurven som grafer.




3 i= ,Sb[ (;3'[) (1S-relasjonen)
@) i= LM( M) (LM-relasjonen)

I (i,Y)- planet vil grafen til I1S-relasjonen veere en fallende kurve nar Y gker, mens
grafen til LM-relasjonen vil ha et stigende forlgp, se figur 1, hvor modellens likevekt
er bestemt av skjaringspunktet mellom de to kurvene (punktet A). Ekspansiv
finanspolitikk (gkt G eller redusert T) vil fare til et skift oppover i 1S-kurven og
resultere i hgyere rente og nasjonalprodukt/sysselsetting i den nye likevekten.
Ekspansiv pengepolitikk vil fare til et skift nedover i LM-kurven og resultere i lavere
rente og stgrre nasjonalprodukt/sysselsetting.

Keynesianerne (i hvert fall i Storbritannia) var stort sett mer kritisk til
markedsgkonomi og i stgrre grad tilhengere av sentralplanlegging og markedsinngrep
enn Keynes. Det var vanlig & oppfatte den store depresjonen i mellomkrigstiden som
et uttrykk for grunnleggende svakheter ved markedsgkonomi og kapitalisme som
gkonomisk system. Markedsgkonomien burde derfor reguleres og styres gjennom
pris- og kvantumsreguleringer (slik som lgnns- og prisreguleringer), samt gjennom
konkurransebegrensninger og korporative institusjoner. Den offentlige sektoren burde
spille en stgrre og mer sentral rolle i gkonomien.

Nar det gjaldt valget mellom finans- og pengepolitikk, oppsto det etter hvert en
oppfatning blant keynesianerne om at pengepolitikk var lite effektiv i forhold til
finanspolitikk.” Allerede far krigen hadde en sparreskjemaundersgkelse konkludert
med at bedriftsledere i Storbritannia ikke var opptatt av rentenivaet nar de fattet
investeringsbeslutninger (Meade og Andrews (1938)). Dette ble tolket som at
investeringsettersparselen i makro ikke ble noe serlig pavirket av om rentenivaet var
hayt eller lavt.® Det var ogsd en utbredt oppfatning at gkonomien lett kunne komme
inn i en "likviditetsfelle” der rentenivaet ikke falt til tross for mer ekspansiv
pengepolitikk som gkte pengetilbudet. | den farste utgaven av Paul Samuelsons
(1948, s. 353) lerebok, kommer slike oppfatninger om pengepolitikkens impotens
tydelig til uttrykk:

”1f the Reserve authorities buy government bonds in the open market and
thereby swell bank reserves, the banks will not put these funds to work but
will simply hold reserves. [...] In other words, an expansionary monetary
policy may not lower effective interest rates very much but may simply spend
itself in making everybody more liquid. What if interest rates are finally
lowered? A number of questionnaire studies of businessmen’s behaviour

® Blant Keynesianerne var det neppe full konsensus om dette spgrsmalet. For eksempel var James
Tobin skeptisk til det empiriske grunnlaget for & hevde at pengeettersparselen var sveert rentefglsom,
selv under den store depresjonen, og dessuten mente han at pengepolitikken hadde realgkonomiske
effekter gjennom "Tobins q”.

® Som ung stipendiat hadde undertegnede satt seg inn i faglitteraturen pa feltet og konkluderte med at
hypotesen om investeringsetterspgrselens ufglsomhet overfor renten, var hgyst tvilsom (Steigum,
1980).




suggest that the level of interest rate is not an important factor in their
investment decisions.”

i =rente

LM

» Y= nasjonalprodukt

Figur 2: Keynesianernes oppfatning av 1S- og LM-kurvene.

| trdd med 1S-LM modellen, kunne denne oppfatningen illustreres som i figur 2.
Investeringsettersparselen ble regnet for a veere sveert lite pavirket av renten. Det
falger da av (1) og (3) at IS-kurven blir sveert bratt. Selv om pengepolitikken kunne
endre rentenivaet mye pa kort sikt, ville derfor nasjonalprodukt og sysselsetting i liten
grad bli pavirket av endringer i pengetilbudet. Men dessuten hevdet Samuelsen at
pengeetterspgrselen kunne veere sveert elastisk. @kt pengemengde ville da lett bli
absorbert med bare sma rentebevegelser, hvilket Keynes omtalte som en
likviditetsfelle ("liquidity trap™). Fra (2) og (4) innser vi at det ma bety at LM-kurven
er sveert flat og i liten grad vil skifte hgyde ved endringer i pengemengden. Vi ser at
for at pengepolitikken skal bli lite effektiv, er det nok at enten IS-kurven er sveert
bratt, eller at LM-kurven er svaert flat. Men Samuelson hevdet at begge deler kunne
veere tilfellet. Det virket da helt usannsynlig at pengepolitikk kunne brukes til &
pavirke samlet ettersparsel og nasjonalproduktet.

Siden pengepolitikken og renten allikevel ikke var viktig, kunne man i stedet illustrere
den kortsiktige makrolikevekten med fglgende diagram, se figur 3.



Z = samlet
Etterspzrsel

Z=C(Y-T)+1+G

» Y = nasjonalprodukt

Figur 3: Det keynesianske krysset

Det var denne modellen ("the income-expenditure model”) som etter hvert ble
radende i lzerebgkene i den farste etterkrigstid. Renten og pengepolitikken var blitt
definert ut, likesa pris- og lgnnsdannelsen, investeringsetterspgrselen var redusert til
en konstant, og finanspolitikken fremsto som eneradende som redskap for
makrogkonomisk politikk. Denne spesielle modellen ligger et godt stykke pa siden av
General Theory. Likevel var det denne modellen som keynesianerne ansa for a veere
kjernen i General Theory. Det oppsto derfor et behov for & bortforklare kapitler i
General Theory som ikke var forenlige med denne ”income-expenditure” tolkningen.
For eksempel mente Alvin H. Hansen (1953, s. 155-159) at ikke mye hadde gatt tapt
hvis Keynes ikke hadde skrevet kapitlene 16 og 17 i General Theory. Begge kapitlene
drafter pa et generelt og teoretisk grunnlag forskjeller mellom en pengegkonomi og en
byttegkonomi med markeder for fremtidig levering av varer og tjenester. Men Klein
har rett i at hvis “income-expenditure modellen” er essensen i Keynes teoretiske
bidrag, er disse kapitlene (og mange andre avsnitt) i General Theory irrelevante.

4. KEYNESIANISMENS VEKST OG FALL

Pa 1960-tallet ble Phillips-kurven adoptert av keynesianerne, hvilket innebar
begynnelsen pa slutten for den keynesianske epoken i faget makrogkonomi. |
Storbritannia hadde Phillips (1958) funnet en empirisk sammenheng som viste at
perioder med hgy arbeidsledighet hadde gatt sammen med lav Ignnsvekst og omvendt.
Samuelson og Solow (1960) fant en tilsvarende korrelasjon i amerikanske data, men



de brukte inflasjon i stedet for lgnnsvekst. Samuelson og Solow mente at
Phillipskurven ga myndighetene en valgmeny mellom ulike kombinasjoner av
inflasjon og arbeidsledighet. Ved a tillate mer inflasjon, kunne myndighetene oppna
lavere arbeidsledighet. | ettertid er det vanskelig a forsta at to fremragende gkonomer
som Samuelson og Solow, som begge fikk Nobels minnepris i gkonomi senere, kunne
gjere en slik tabbe.

Storbritannia var det land som i etterkrigstiden mest konsekvent hadde fert en
gkonomisk politikk i samsvar med keynesianernes anbefalinger. Finanspolitikken ble
lagt opp med sikte pa a ha lav arbeidsledighet. Utover i etterkrigstiden gkte
ambisjonsnivaet knyttet til malet om lav arbeidsledighet ved at definisjonen av "full
sysselsetting” stadig ble endret. Men Storbritannias inflasjon steg og I3 i overkant av
andre industrilands inflasjon. For a unnga tap av valutareserver som falge av
kortsiktig kapitalutgang, matte pengepolitikken strammes inn. Flere ganger ble
Storbritannia tvunget til & devaluere pundet. Den gkonomiske politikken ble omtalt
som “’stop-go” politikk. I perioden med keynesiansk gkonomisk politikk i 30-
arsperioden etter den andre verdenskrig, var den underliggende
produktivitetsutviklingen og den gkonomiske veksten i Storbritannia sveert lav
sammenlignet med andre OECD-land. Kritikere av den gkonomiske politikken
fremhevet det ironiske ved at Storbritannia, med sin gkonomiske politikk basert pa
den keynesianske revolusjonen, sakket betydelig akterut i levestandard sammenlignet
med Vest-Tyskland og Japan, der den gkonomiske politikken ikke var influert av
keynesianismen.

Bretton-Woods systemet farte til at inflasjonsimpulser fra USA automatisk spredte
seg til de andre industrilandene via de faste valutakursene. Pa slutten av 1960-arene
ble den gkonomiske politikken i USA sveart ekspansiv, blant annet som fglge av de
store militeerutgiftene forbundet med Vietnamkrigen og president Johnsons ”Great
Society”. Arbeidsledigheten sank og inflasjonsraten steg, helt i trad med
Phillipskurven. Men deretter fikk man observasjoner som slett ikke stemte med
Phillipskurven.

| 1968 gikk Milton Friedman til angrep pa det faglige grunnlaget for Phillipskurven
og Samuelson-Solow menyen.” Han papekte at det & betrakte Phillipskurven som en
strukturell relasjon ikke er forenlig med hypotesen om langsiktig pengengytralitet.
Hvis det virkelig eksisterer et langsiktig bytteforhold mellom arbeidsledighet og
inflasjon, kunne hele samfunnet bli rikere ved & gke veksttakten i pengemengden.
Friedman mente at et gunstig bytteforhold mellom inflasjon og arbeidsledighet var et
kortsiktig fenomen.

Hvis myndighetene farte en ekspansiv gkonomisk politikk for & oppna en evigvarende
hgykonjunktur, ville ikke inflasjonen og inflasjonsforventningene stabilisere seg pa et
hgyere niva, men stige uten stans. Pa lang sikt kunne myndighetene derfor ikke bytte
til seg lavere arbeidsledighet pa varig basis ved a gke inflasjonsraten for eksempel fra
2 til 8 prosent per ar.

1970-arenes stagflasjon skapte som tidligere nevnt en krise i keynesianismen.
Stagflasjonen ble den siste spikeren i kisten til hypotesen om et langsiktig

" Ogs4 Phelps (1968) kom frem til samme konklusjon.
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bytteforhold mellom inflasjon og arbeidsledighet. Milton Friedmans alternative
modell — som na for lengst har erobret leerebgkene — kunne forklare stagflasjon pa en
relativt enkel mate. Forklaringen tok utgangspunkt at ekspansiv gkonomisk politikk
farst presser arbeidsledigheten ned under det som svarer til den strukturelle
ledigheten. Det farer til gkt inflasjon og et kortsiktig avvik mellom inflasjon og
forventet inflasjon. Deretter skjer det en innstramning i politikken for a bremse
inflasjonen igjen. Na stiger arbeidsledigheten. Forholdet mellom inflasjon og
forventet inflasjon snur slik at forventet inflasjon er stgrst. Stagflasjon har inntruffet.
Etter hvert vil den hgye arbeidsledigheten redusere inflasjonen og til slutt kommer
gkonomien tilbake til en normalsituasjon med lav inflasjon som er forventet, og en
normal arbeidsledighet som svarer til strukturledigheten.

5. DEN RASJONELLE FORVENTNINGSREVOLUSJONEN

Pa 1970-tallet oppsto det en ny forskningsretning i makrogkonomi som raskt fikk stor
innflytelse pa fagets utvikling. | spissen for denne retningen sto Robert Lucas, Jr.
(Nobelprisvinner i 1995) som den gang arbeidet ved Carnegie-Mellon universitetet.
Gjennom flere banebrytende forskningsbidrag om rasjonelle forventninger og
makrogkonomisk politikk (blant annet Lucas (1972, 1976)) fikk han betydelig
innflytelse i akademisk makrogkonomisk forskning og inspirerte mange elever, blant
annet Edward C. Prescott og Finn E. Kydland som i 2004 fikk Nobels minnepris for
sine viktige arbeider om regler for den gkonomiske politikken (Kydland og Prescott,
1977) og realkonjunkturteori (Kydland og Prescott, 1982). Denne retningen ble kalt
ny klassisk makrogkonomi. Den innebar en helt ny type makrogkonomisk teori der
modellsammenhengene bygde pa mikrogkonomisk teori for dynamisk atferd under
usikkerhet.

Teorien var i motsetning til keynesianernes teori dynamisk og tok hensyn til hvordan
stokastiske sjokk pavirket konjunkturutviklingen. Sjokkene ble modellert som
stokastiske prosesser der realisering av nye sjokk ga ny informasjon om gkonomiens
forventede utvikling til aktgrene. Aktgrene hadde rasjonelle forventninger slik at de
ikke pa en systematisk mate begikk feil i sin bedemmelse av fremtiden og av
grunnlaget for gkonomisk politikk. Lucas utviklet et nytt likevektsbegrep for modeller
av gkonomier som utsettes for stokastiske sjokk og der aktagrene har rasjonelle
forventninger. En viktig egenskap ved slike modeller er at politikerne far et behov for
a binde fremtidig politikk pa en troverdig mate, en tankegang som var fremmed for
keynesianerne, men som na preger penge- og finanspolitikken i mange industriland.

Denne nye maten a bygge opp makrogkonomiske modeller pa, innebar bade en sterkt
kritikk av den makrogkonomiske teorien til keynesianerne og en kritikk av deres
metoder for & analysere konjunkturbevegelser og studere virkninger av penge- og
finanspolitikk. 1 1IS-LM modellen s vi at bade tiden og de stokastiske sjokkene ble
undertrykket (jf. Boks 1).

Atferden som |a bak makrosammenhengene bygget pa ad hoc hypoteser uten
forankring i mikrogkonomisk teori for bedrifters og husholdningers beslutninger i en
usikker verden. Modellen kunne derfor inneholde skjulte teoretiske og logiske
innkonsistenser. Lucas (1976) var ogsa sterkt kritisk til hvordan keynesianerne brukte
tallfestede versjoner av modellene sine til & male virkninger av gkonomisk politikk.
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Men det ble reist en alvorlig innvending mot ny klassisk makrogkonomi. Teorien
bygget pa forutsetningen om markedsklarering og lanns- og prisfleksibilitet. Denne
forutsetningen farer til at modellene far noen lite plausible empiriske implikasjoner,
seerlig nar det gjelder arbeidsledighet og realgkonomiske virkninger av pengepolitikk.
Modellene kunne for eksempel ikke forklare dype gkonomiske kriser pa noen
overbevisende mate, altsa nettopp det fenomenet som var utgangspunktet for den
keynesianske revolusjonen.

Disse problemene farte til forskning som tok utgangspunkt i metodene og
likevektsbegrepene i ny klassisk makrogkonomi, men der nominelle rigiditeter i
lanns- og prisdannelsen ble innfart. Mankiw og Romer (1991) kalte denne
forskningsretningen for ”new keynesian economics”. Her har pengepolitikk
betydningsfulle kortsiktige virkninger pa realrentenivaet og pa samlet ettersparsel.
Disse konklusjonene stemmer darlig med oppfatningene til de opprinnelige
keynsianerne som ansa pengepolitikk som ineffektiv. "Nykeynesianerne” er imidlertid
trolig mer pa linje med Keynes selv og hans General Theory.

Kombinasjonen av de nye metodene og likevektsbegrepene utviklet av Lucas og hans
elever, og innfgring av nominelle rigiditeter og andre forutsetninger, har gitt fruktbare
resultater. For eksempel ser vi det i hvordan denne nye makrogkonomiske
forskningen har bidratt til & forbedre sentralbankenes pengepolitikk, blant annet
Norges Banks.

6. HVA ER IGJEN AV DEN KEYNESIANSKE REVOLUSJONEN NA?

Det er na en utbredt oppfatning i faget at etterfglgerne til Keynes ikke forvaltet hans
ideer godt. Deres nedvurdering av betydningen av renten og av pengepolitikken hadde
ikke noe godt empirisk grunnlag, og adopteringen av Phillipskurven i de keynesianske
modellene farte galt av sted. | stedet for & utvikle en bedre og mer dynamisk
makrogkonomisk teori med stokastiske sjokk, stoppet fornyelsen i faget opp, og
oppfatningene ble mer dogmatiske. Det er for eksempel symptomatisk at det ikke var
de opprinnelige keynesianerne som oppdaget den intertemporale budsjettskranken for
offentlig sektor og videreutviklet teorien om finanspolitikkens dynamiske virkninger.

Utviklingen av ny teori som kombinerer ny klassisk makrogkonomi med
keynesianske ideer om hvorfor pengepolitikk har systematiske realgkonomiske
effekter pa kort sikt, kan sies a representere restene av den keynesianske revolusjonen.
Men denne forskningsretningen er ennd i en startfase. Utfordringene er mange. Flere
av ideene til Keynes knyttet til usikkerhet, aktivaprising og finansiell sarbarhet har
enna ikke fatt en god teoretisk behandling i “new keynesian economics”. Praksis har
vist at aktivabobler, finansiell sarbarhet og feilslatt pengepolitikk kan skape
gkonomiske depresjoner ogsa i moderne tid, jf. Asia-krisen (1997-1998) og krisen i
Argentina i 2001.

Ogsa den makrogkonomiske turbulensen rundt bankkrisen i Norge i 1991-1992
illustrerer ideene til Keynes om finansmarkedenes makrogkonomiske betydning.
Forhapentligvis vil det komme forskningsmessige fremskritt pa dette omradet i
fremtiden, til glede for sentralbanker og finanspolitiske myndigheter. Slike fremskritt
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vil samtidig sikre at den keynesianske revolusjonen far langsiktige virkninger pa den
gkonomiske vitenskap.
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