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CLAUDIO VEDOVATO

Ekonomiska ’’kriser’’ och ekonomisk politik*

I internationella fora som Internationella
valutafonden och OECD fors diskussio-
ner om mdjligheterna att stirka “&ver-
vakningen” (surveillance) av den ekono-
miska utvecklingen och av den ekono-
miska politiken i medlemslinderna. En
forstarkt “6vervakning” anses av minga

- kunna skapa forutsittningar for att fi lin-

derna att beakta de internationella kon-
sekvenserna av den egna ekonomiska po-
litiken. Detta skulle i sin tur vara ett vi-
sentligt inslag i ett dkat internationellt
ekonomiski-politiskt samarbete, vilket
syftar till en bittre global makroekono-
misk utveckling (se exempelvis Bryant
[1987], Haberler [1987], OECD [1987]).
Speciellt sedan 1985, d& den s k Tio-
gruppen! (G10) presenterade en omfat-
tande rapport dver det internationella va-
lutasystemets funktion, har de stérsta in-
dustrilinderna varit instillda pa att skapa
ett ramverk” for att férbéttra det ekono-
misk-politiska samarbetet. Det ir emel-
lertid dnnu oklart hur ett mer institutiona-
liserat samarbete skall kunna se ut.

Ett dylikt internationellt samarbete
forutsitter bl a att enskilda lander later
det egna handlandet piverkas av de inter-
nationella dterverkningarna av vidtagna
atgarder och av patryckningar fran andra
linder (“peer pressure’). Man hamnar
dérmed i den centrala frigestéllningen ro-
rande vilka bevekelsegrunder regeringar
har for den ekonomiska politik de for,
Med syftet att bl a diskutera mdjlighe-
terna for ett mer formellt ckonomisk-poli-
tiskt samarbete linder emellan har
OECD:s sekretariat nyligen genomfort en
studie 6ver hur olika regeringar agerat d
de stillts infor en ekonomisk “kris” av na-
got slag. Studien Why Economic Policies
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Change Course. Eleven Case Studies
(OECD [1988]) omfattar elva fallstudier,
en frin varje G10-land. De “episoder”
som studeras illustrerar olika ekonomisk-
politiska hiindelseforlopp som medfért en
mer eller mindre kritisk eller “ohéllbar”
situation vilken foranlett en omliggning
av den ckonomiska politiken. Ett viktigt
inslag i fallstudierna har varit att bedéma
huruvida olika ekonomiska “indikato-
rer”? givit limpliga varningssignaler”
om att en bekymmersam eller "chéllbar”
situation héll pd att viixa fram.

Alitfor expansiv ekonomisk politik

De flesta episoderna (det frimsta undan-
taget dr den schweiziska) illustrerar for-
lopp dir regeringar fort en expansiv cko-
nomisk politik alltfor linge. Efter olje-
prischocken 1973/74 valde méanga rege-
ringar att uppritthilla den inhemska ef-
terfrigan och realinkomsten genom en
expansiv ekonomisk politik. Detta med-
forde bl a snabbt kande budgetunder-
skott. Man lyckades i de flesta fall inte
tackla de wunderliggande problemen
férran situationen blev krisartad och be-
hovet av atgarder allmént accepterat av
savil fackforeningar som allmiinhet.

*Forfattaren svarar ensam for artikelns innchill och
de Asikter som framfors delas inte nédvindigtvis av
Finansdepartementet.

1 G10 ar ett forum fér samrid mellan de viktigaste
tndustnlinderna och bestdr av Forenta staterna, Ja-
pan, Forbundsrepubliken Tyskland, Frankrike,
Storbntannien, Canadgz, Italien, Belgien, Schweiz,
Sverige och Nederlinderna.

2 Diskussionen om multilateral 6vervakmng i kret-
sen av G10 och G7 linder knyts till anvandandet av
ekonomiska “indikatorer” som BNP-ullvixt, ar-
betsldshet, rintor, inflation etc, Det #r emellertid
fortfarande oklart vilken roll sidana “indikatorer™
skall ha utéver den traditionella roll de haft for ut-
formningen av den ekonomiska pohitiken (se exem-
pelvis Miller och Williamson [1987]).

el
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I Storbritannien och Italien medforde
den expansiva ckonomiska politiken efter
oljeprishdjningarna hog inflation och pro-
blem med externbalansen. Den f6rda po-
litiken ledde till kriser for liran respektive
pundet under ar 1976. Forst vid dessa va-
lutakriser dndrades den ekonomiska poli-
tiken och fick en mer restriktiv inriktning.

Ocksa for de tre stdrsta linderna, For-
enta staterna, Japan och Forbundsrepub-
liken Tyskland diskuterar OECD episo-
der dir man under en alltfor lang tid fort
en expansiv politik som s& smaningom ge-
nererat problem. 1 Forenta staterna gavs
fran 1977 till 1979 prioritet at att nd hog
ekonomisk tillvixt genom en expansiv
ekonomisk politik. Detta ledde bl a till
hojd inflationstakt. Trots att problemen
med hég inflation (och en svag dollar) var
pitagliga under en langre tidsperiod
drdjde administrationen med att vidta at-
garder. Nir inflationen mot slutet av 1979
lig pA hela 13 procent lades den ekono-
miska politiken om. Penningpolitiken
gavs en klart restriktiv inriktning, Forind-
ringen av den ekonomiska politiken sam-
manfdll med ett skifte pd posten som ord-
férande for Federal Reserve.

Ocksd i Japan fordes under slutet av
1970-talet en expansiv ekonomisk politik.
Denna politik, liksom den som fordes i
Forbundsrepubliken vid denna tidpunkt,
var delvis ett resultat av externa patryck-
ningar, som bl a kommit till uttryck vid
OECDs Ministerrddsméte &r 1976, om att
reducera Overskottet i den japanska by-
tesbalansen. Politiken, som frimst be-
drevs med finanspolitiska medel, ledde
till 6kad inflation och turbulens pa de fi-
nansiella marknaderna. Yenen sattes un-
der ett starkt nedatriktat tryck. OECD-
sekretariatet menar att de japanska myn-
digheterna klart dverskattade finanspoli-
tikens mojligheter att generera en stark
BNP-tillvixt, medan man underskattade
kostnaderna for denna politik.

Trots att den ekonomiska politiken i
Forbundsrepubliken Tyskland omkring
1977/78 hade borjat inriktas pad att nd
prisstabilitet forde man under slutet av
1970-talet en expansiv ekonomisk politik.
Liksom Japan hade Forbundsrepubliken
overskott i bytesbalansen och utsattes for

internationella pitryckningar att stimu-
lera den inhemska ekonomiska aktivite-
ten. Politiken ledde till hdgre inflation,
forsimring av bytesbalansen, kapitalut-
flode och en forsvagning av D-marken.
Infér risken av en depreciering-infla-
tionsspiral stramades politiken at kraftigt
i borjan av 1981.

Utvecklingen i Belgien, Holland och
Sverige efter oljekrisen 1973/74 visar pi-
tagliga likheter. Dessa relativt sma och
starkt utrikeshandelsberoende linder
forde en likartad ekonomisk politik och
ackumulerade savil strukturella som
makroekonomiska problem (bla stora
budgetunderskott) som kulminerade med
dndrad inriktning av den ekonomiska po-
litiken i bdrjan av 1980-talet.

Myndigheterna i Belgien och Sverige
devalverade respektive lands valuta un-
der 1982 (francen devalverades i februari
och kronan i oktober) och bérjade dess-
utom fora en stramare finanspolitik. I
Holland n&éjde man sig med finanspolit-
iska atgirder,

Den svenska devalveringen benimns
“apgressiv’’ i bemirkelsen att den inte av-
sdg att kompensera for ett déligt kost-
nadslige. Tvidrtom lag den svenska indu-
strins relativkostnader efter devalve-
ringen 1981 nigot battre till &n innan ol-
jekrisen 1973/74.

Den faktor som enligt OECD-studien
frimst utloste denna ekonomisk-politiska
tgird var budgetunderskottens utveck-
ling. Okade rintekostnader for att finan-
siera budgetunderskotten tenderade att
konkurrera ut utgifter fér andra indamal.
Aven om underskotten i bytesbalansen
inte utvecklades lika dramatiskt som bud-
getunderskotten utgjorde dven dessa en
viktig signal for ekonomiska atgirder.

Slutligen pekade den stagnerande indu-
striproduktionen samt den blygsamma
BNP-utvecklingen i Sverige jamfért med
6vriga OECD-linder p4 att en ny ekono-
misk politik var nddvindig. OECD-sek-
retariatet menar att de problem man ville
komma 4t hade varit uppenbara under en
lingre period och tycks mena att den rela-
tiva politiska instabilitet som ridde under
den andra borgerliga regeringsperioden
bidrog till inaktivitet. Den nya socialde-
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mokratiska regeringen som tilltridde
1982 hade ett behov av att visa handlings-
kraft.

Den schweiziska episoden dr av helt an-
nan karaktir, De schweiziska myndighe-
terna har traditionellt givit milet prissta-
bilitet hog prioritet. Pga av internatio-
nella faktorer, fraimst ett svagt {drtroende
for dollarn, sattes schweizerfrancen under
ett starkt apprecieringstryck frin mitten
av ir 1977. Detta stillde myndigheterna
infor ett svart dilemma. Om man gav fort-
satt hog prioritet till malet om prisstabili-
tet skulle en fortsatt appreciering av fran-
cen skapa stora problem for exportindu-
strin. Om man istillet férsokte stabilisera
vixelkursen skulle detta komma i konflikt
med mélet om prisstabilitet. I oktober
1978 betraktade myndigheterna situatio-
nen som *ohdllbar”. Francens appreci-
ering hade féranlett omfattande klagomél
frdn exportindustrin och orderingingen
hade minskat dramatiskt. Den schwei-
ziska centralbanken besl6t att ge absolut
prioritet it en stabilisering av francen.
Man satte ett mal for kursen franc per
D-mark och deklarerade att man var be-
redd att intervenera i nédviindig omfatt-
ning for att garantera denna kurs.

Genom bl a massiva interventioner pi
valutamarknaden lyckades myndighe-
terna paverka aktdrernas forvantningar
om francen som stabiliserades i borjan av
1979. Stabiliteten for francen uppnaddes
till priset av en kraftig 6kning av den mo-
netdra basen. Nir francen stabiliserats
dtergick myndigheterna till att prioritera
prisstabilitetsmalet. Trots en viss 8kning
avinflationstakten 1979-80, delvis som en
konsekvens av penningmingdsdkningen,
tycks de schweiziska myndigheterna ha
klarat en svdr situation utan att i ndgon
mirkbar grad skadat fortroendet for sin
striivan att uppn prisstabilitet, Detta pe-
kar pa betydelsen av regeringens frovdr-
dighet. Genom att under en ling period
ha inriktat den ekonomiska politiken pi
att garantera lag inflation kunde man ail-
falligt andra politik utan negativa mark-
nadsreaktioner. Dirmed inte sagt att man
skulle kunna upprepa detta, Troviirdighet
ar svar att vinna och kan vara litt att mis-
ta.

Ingen brist pa tidiga varningssignaler

En av slutsatserna frin OECD-studien ar
att det inte har varit brist pa tidiga var-
ningssignaler, eller "indikatorer”, som
medfort att beslutsfattare drojt med att
vidta dtgarder da problem uppstitt. En
kombination av traditionella ekonomiska
data och ekonomisk analys foérsdg myn-
digherna med vederbdrlig kunskap 13ngt
innan handelseférlopp utvecklades till en
Pkrisartad” situation.

Varfor drojde da regeringar med att
vidta lampliga atgirder? En del av forkla-
ringen ar att manga regeringar har haft en
overdriven tilltro till “'stabiliseringspoli-
tik”. Man har ofta haft overdrivna for-
vintningar pd vad man kan dstadkomma
med efterfrigestimulerande politik och
man har underskattat kostnaderna for
detta slag av politik. "Politiska férhallan-
den” bidrar givetvis ocksa till att férklara
varfor regeringar drdjt med att handla,
Det &r vid det hiir laget vil dokumenterat
hur ovilliga politiker &r att vidta atstram-
ningsatgirder som kan leda till férlorade
viljarsympatier.

Ndr man agerat har handlandet i flera
fall utlgsts av ett kraftigt tryck pd den
egna valutan. Detta har pa olika satt stiillt
beslutsfattarna inf6ér en mer eller mindre
"ohdllbar” situation. Tillsittandet av en
ny regering eller en ny nyckelperson i ad-
ministrationen har ocksd varit av bety-
delse for ridpunkten for det ekonomisk-
politiska agerandet.

Stabila spelregler nédvindiga

Flera av episoderna ovan visar att det va-
rit lattare for beslutsfattare att fora en ex-
pansiv ekonomisk politik &n att genom-
fora atstramningsatgirder ndr uppenbara
behov for detta forelegat. Aven om grin-
sen mellan en allvarlig situation och en
"ohdllbar’ situation ar flytande (OECD-
sekretariatet forsoker inte ge ndgon defi-
niton) antyder flera av episoderna att po-
litiker agerat forst di en hindelseutveck-
ling fatt ett mycket synligt och negativt
forlopp (exempelvis ett kraftigt och till sy-
nes okontrollerbart valutautflode).

Jag vill peka pa en i tiden néraliggande
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episod som starker denna bild av beslufs-
fattarnas beteende, Den amerikanska ad-
ministrationen har under en langre tid
fort en politik som skapat forhallandevis
stora budgetunderskott, Detta har i sin
tur bidragit till att generera underskott i
den amerikanska bytesbalansen och dir-
med till den situation med stora externa
obalanser mellan de tre stora industrilin-
derna Japan, Forbundsrepubliken och
Forenta staterna, som kinnetecknat
virldsekonomin under de senaste Aren.
Trots att det linge varit uppenbart att ad-
ministrationens politik skapat problem
och trots sivil internationella som in-
hemska uppmaningar att strama at budge-
ten si har agerandet i denna riktning varit
svagt,

1 oktober 1987 rasade s borskurserna i
Forenta staterna och i dvriga industrilan-
der kraftigt. Detta pastods hinga samman
med de stora externa obalanserna och den
osiikerhet som dessa skapade for viixel-
kurser, rintor mm. Qavsett om det pé-
stidda orsakssammanhanget existerade
eller inte, handlade den amerikanska ad-
ministrationen under intryck av hiindelse-
utvecklingen pd borsen. En budgetdve-
renskommelse triffades mellan presiden-
ten och kongressen om en nedskérning av
budgetunderskotten under budgetiren
1988 och 1989. Aven om denna Gverens-
kommelse kan vara otillriickligt stram il-
lustrerar dnda dess tillkomst att det var en
situation som uppfattades som krisar-
tad” som foranledde atgérder. Innan
bérsnedgingen hade fi trott att en sddan
overenskommelse var mdjlig.

De omsesidiga beskyllningarna mellan
de tre stora linderna rorande ansvaret for
de externa obalanserna och osikerheten
pi de finansiella marknaderna, tystnade
tviirt efter bérsnedgangen i oktober 1987.
Detta antyder att internationellt “samar-
bete” kanske ocksa fungerar bést vid
“kriser”. Centralbankerna forsig de fi-
nanstella marknaderna med likvida medel
for att undvika en likviditetskris som kon-
sekvens av raset pa virldens bdrser. Man
vigar kanske pdstd att regeringarna varit
skickligare pé att 6verkomma kriser &n pa
att forhindra deras uppkomst. )

. Vad kan da goras for att i framtiden fa

regeringar att undvika en politik som le-
der till bekymmersamma situationer som
de som tecknats ovan? I mitt tycke borde
politiker i allminhet sinka sina stabilise-
ringspolitiska ambitioner. Regeringar bor
inte forsoka styra utvecklingen pd kort
sikt utan inrikta politiken pa att skapa sta-
bila spelregler for de ekonomiska akto-
rerna. En foréndring i denna riktning &r
skénjbari manga linder ochiSchweiz och
Forbundsrepubliken Tyskland har den
ekonomiska politiken nu under en langre
tid styrts av en prisstabiliseringsnorm som
tar fasta p& ekonomisk tillviixt i ett me-
delfristigt perspektiv. Det finns dock pa
manga hall fortfarande en dvertro pd vad
man kan dstadkomma med kortsiktiga at-
garder. Bl a SNS Konjunkturrdd har pe-
kat pa behovet av normer for den ekono-
miska politiken (Séderstrém [1985]).

Ett satt att oka troviirdigheten for ut-
fasta normer och minska regeringars moj-
lighet att 1ata den ekonomiska politiken
styras av kortsiktiga 6vervaganden ér att
indra de ekonomisk-politiska besluisreg-
lerna, Hit hor forslag om krav pa kvalifi-
cerad majoritet for utgifts- och skattebe-
slut i parlamenten, och krav pa koppling
mellan utgifts- och finansieringsbeslut i
offentliga budgetar. I manga lander skulle
centralbanken kunna ges en mycket
sjilvstandigare stillning dn den har i dag.
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