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En ny mikrogrund

for makroteorin®

Sedan ett par decennier har Joseph Stiglitz (Stanford University)

arbetat med att utveckla mikroteori for marknader diir aktorerna har
olika information. Vid Econometric Society’s méte i Kopenhamn 1987
berittade han om sina forsék att med denna ansats, tillsammans med
Weiss och Greenwald, skapa en ny makroteori. Utgdngspunkten dr att
skillnaderna i aktorernas information leder till att arbetsmarknaden och
kreditmarknaden karaktiriseras av utbuds- och efterfrigecverskott i
jamvikt. Den centrala idén i Stiglitz's teori ir att ekonomin ér kinslig for
kreditutbudet, eftersom firetagens beteende i hig grad pdverkas av
deras tillgang till likviditet. Har formedlas huvuddragen i denna idé.

Den makroekonomiska doktrinhistorien
priglas av tva rivaliserande synsiitt pd en
ekonomis férméga att motverka konjunk-
tursviingningar. Enligt det interven-
tionistiska synsittet finns inga automat-
iska anpassningsmekanismer som kan
fora en ekonomi ur en kris, vilket medfér
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att bestdende ofrivillig arbetsloshet kan
uppstd. Darfor bér regeringen gripa in
och aterstalla balans. Det marknadslibe-
rala synsittet daremot férnekar méjlighe-
ten av bestiende ofrivillig arbetsloshet.
Det medger visserligen att en ekonomi
kan praglas av obalans men betonar att
dess egna inneboende — om #an ling-
samma — balanserande krafter ar dver-
lagsna all politisk intervention.

Ett skal till att dessa tvé ofdrenliga syn-
sitt har kunnat hivda sig jimsides &r att
inget av dem bygger pa en dvertygande
mikroteori. Mikroteorin har inte kunnat
forklara uppkomsten av bestdende ofrivil-
lig arbetsloshet, kreditransonering eller
forvantningsbildning.

Nya resultat i den mikrockonomiska
teorin har dock éndrat forutsiittningarna.
Genombrotten kom nir uppmarksamhet

* Vi will tacka Mats Kinnwall och Eskil Wadensjo for
synpunkter. For resebidrag tackas Nationalekono-
miska institutionen och Riksforsakringsverket.
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riktades mat ekonomiska aktdrers bete-
ende nir de har bristfillig information.
Har har Stiglitz i samarbete med t ex
Greenwald och Weiss blivit en forgrunds-
gestalt. (Se Stiglitz & Weiss [1981],
Greenwald, Stiglitz & Weiss [1984] och
Greenwald & Stiglitz [1987].) Under de
senaste aren har Stiglitz och hans medar-
betare satt ihop vissa delar av den nya
mikrotearin till en makroteori. Den nya
teorin kallar Stiglitz for ”The New Keyne-
sian Economics” — som vi oversitter till
nykeynesiansk teori — ty dess slutsatser
vad giller stabiliseringspolitiken dverens-
stimmer i grova drag med Keynes egna.
Mekanismerna skiljer sig dock avsevirt
mellan teorierna.

Den grundidé som den nykeynesianska
teorin bygger pa ir att informationsprob-
lem medfér att aktdrer kan tjina pd hit-
tills svarforklarade beteenden. Det kan
till exempel vara l6nsamt att betala 16ner
over den marknadsklarerande nivan, att
lana ut pengar tiil en rinta under den
marknadsklarerande nivdn eller att
minska produktionen trots att priserna
stiger.

Informationsproblemen &r av tvd slag:
antingen vet man inte vad en person gor,
eller sa vet man inte vilka egenskaper en
person har, Det forsta, ocksd kallat for
"moral hazard”, medfér ett incitaments-
problem. Till exempel kan arbetsgivaren
ha smi méjligheter att observera den an-
stélldes insats. I detta fall kan en hog 16n
ge den anstéllde incitament att anstriinga
sig mer. Ett annat exempel ir att banker
har svirt att paverka lantagares riskta-
gande, Hir kan en 13g rinta ge incitament
att satsa pd mindre riskabla investeringar.

Det andra informationsproblemet,
ocksa kallat for "adverse selection”, med-
for ett sorteringsproblem. T ex kan en ar-
betsgivare som har smd mojligheter att
observera arbetarnas egenskaper, Oka
sina chanser att anstilla hogproduktiva
arbetare genom att erbjuda en hdg 16n.
Ett annat exempel ir att en bank som har
svirt att observera hur pilitliga nya lanta-

gare dr, dndd kan locka till sig pélitliga
lantagare genom att erbjuda en 13g rinta.

Med utgingspunkt fran dessa informa-
tionsproblem visas hur jamvikt kan upp-
std vid priser (l6n och rénta) skilda fran
det pris som ger lika stort utbud som efter-
frigan. Med jaimvikt menas i allminhet
ett tillstdnd dar ingen aktdr kan forbattra
sin situation genom att féréndra sitt bete-
ende. Det betyder sdledes inte nodvin-
digtvis att marknaden klarerar efterfr-
gan och utbud.

Denna mojlighet till jimvikt utan
marknadsklarering resulterar i ransone-
ring pd arbets- och kapitalmarknaden.
Med ransonering avses i detta samman-
hang inte nigon statlig sidan (som den
kreditransonering som Riksbanken sko-
ter) utan t ex ofrivillig arbetsldshet pa ar-
betsmarknaden och avslagna lineansék-
ningar pa kapitalmarknaden.

Nir kapital ransoneras tvingas foreta-
gen anpassa produktionen for att undvika
risken av likviditetskris eller konkurs. Av
detta skél blir kreditutbudet en viktigare
faktor an penningmingden i den ny-
keynesianska teorin.

Forstdelsen av informationsproblemen
gor det mojligt att i den nykeynesianska
teorin foérankra makroekonomiska resul-
tat i rimliga beteendeantaganden. Men
det viktigaste stddet fér den nya teorin be-
stdr i att den forefaller vara forenlig med
ett antal vilkdnda makroekonomiska fe-
nomen, Nyklassiska och neoklassiska
makromodeller, men dven keynesianska
modeller, har diremot konsekvenser som
inte verkar dverensstimma med empir-
iska observationer. Vi skall diskutera
dessa problem och forklara hur de 16ses
av den nykeynesianska teorin,?

! Stightz gav i Kopenhamn en lista pd “styhzed
facts” som #r svarforklarliga inom ramen for de
harskande teorierna. Till dessa hor att arbetslshet
framst yttrar sig i uppsagningar och inte i arbetstids-
variationer. Arbetslosheten drabbar dérfér ett
mundre antal enskilda individer i stallet f&r att spri-
das jimnt bver alla.
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Ransonering pa .
arbetsmarknaden;
effektivitetsloneteorin

Ett flertal férsok har gjorts att skapa key-
nesianska mikroekonomiska forklaringar
till I6nestelhet och ofrivillig arbetsloshet,
Ett exempel ir hypotesen att institution-
ella barridrer (som minimildnelagstift-
ning, fackféreningar och regleringar pa
arbetsmarknaden) hdjer 16nermna ovanfor
den marknadsklarerande nivin. Dessa
faktorer spelar sikerligen en roll, men
deras allméngtltighet stills i tvivel av ob-
servationen att arbetsloshet forekommer
dven i sektorer och linder som inte har sé-
dana barridirer.2

Effektivitetsloneteorin ir ett forsék att
forklara forekomsten av bestdende ofri-
villig arbetsloshet och att sysselsiittningen
inte varierar som ldroboksteorin med per-
fekt information forutsdger, dvs varfor
inte 16nerna faller tiltrackligt for att ar-
betslosheten skall f6érsvinna.

Denna teori kan beskrivas pa foljande
satt (Se Yellen [1984] och Akerlof & Yel-
len [1986] for en oOversikt).® Féretagen
kan finna det l16nsamt att betala 16ner som
Overstiger den marknadsklarerande nivin
och endast anstilla en briakde! av de s6-
kande. Hogre loner ger incitament till de
anstillda att anstringa sig mer (vilket
minskar incitamentsproblemen) och det
blir ldttare att rekrytera hgproduktiva
arbetare (vilket minskar sorteringsproble-
men). Dessa tvd problem forklaras ne-
dan. Givet att minga foretag beter sig pa
detta sitt s3 uppstar en permanent arbets-
16shet.

Incitamentsproblem (moral hazard)

Antag att en anstilld kan valja att pres-
tera mycket eller lite. Viljer han att pres-
tera lite (t ex genom att maska), si finns
det viss risk for att han upptécks och av-
skedas eller omplaceras. Om arbetsgiva-
ren dr vilinformerad om arbetarens ar-

betsinsats sd ir risken stor, vilket avhaller
arbetaren frin att maska.

Om i stiillet arbetsgivaren pa grund av
svarigheter med Svervakning ér déligt in-
formerad om arbetarnas arbetsinsats ir
risken liten att maskningen blir upptiickt.?
Vid den marknadsklarerande lonen har
de som maskar inga incitament att dka
sina arbetsinsatser, eftersom deras for-
vintade forlust av att maska blir obetyd-
lig. De blir i vérsta fall avskedade, men
kan da istillet rikna med en snabb 3ter-
anstillning hos en annan arbetsgivare, ef-
tersom ingen arbetsloshet forekommer.’

I en virld med imperfekt dvervakning
och marknadsklarerande 16ner finns det
uttymme for arbetsgivaren att &ka ar-
betsproduktiviteten genom att hdja 16-
nen. DA blir arbetet attraktivare fér den
anstéllde och férlusten av att bli avskedad
storre. Detta leder till 6kade incitament
for hogre arbetsinsats vilket leder till

2 Andra exempel ar teorin om “implicita kontrakt”
(Se Rosen {1985), for en oversikt) och den sokteore-
tiska forklaringen av arbetslosheten. Kntiken mot
dessa har varit att implicita kontrakt borde leda nll
arbetstidsvariationer 1stallet for uppsagningar me-
dan den sokteoretiska ansatsen enbart forklarar fri-
villig arbetsldshet.

3 Hir diskuterar vi endast effekuvitetstoneteaner
grundade pd asymmetnsk information. Det finns
dock andra effektivitetsloneteoner som farklarar
forekomsten av loner ovanfor den marknadsklare-
rande mvan utifrin omstallmmgskostnader, sociala
normer, hotet om bildande av fackforening och ar-
betarnas forhandlingsstyrka. (Se Kazamakis g1988|
artikel i detta nummer av Ekonomusk Debait.

4 I exemplet bortser vi frin faktorer utanfor den an-
stalldes kontroll som kan piverka produktionsni-
vin. I detta fall blir kontroll av arbetsinsats eller re-
sultat ekvivalenta,

3 Visserligen kan andra faktorer som radsla for att
fA dAligt rykte eller den sociala skammen i viss min
avhilla arbetaren frin maskning. Dessa faktorer har
dock inte pd nigot systematskt sitt inforlivats i
nigra modeller. Det ar sannolikt att dessa faktorer
sitter ndgon slags undre grins for anstringmngsni-
;én men ger foga incitament att anstranga sig utover
en.
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hogre produktivitet.> Om alla arbetsgi-
vare hojer 16nen (lika mycket) s faller
deras "efterfragan’ pa arbetskraft och ar-
betsldshet uppstir.

Sorteringsproblem (adverse selection)

Om féretaget kunde observera de egen-
skaper hos de s6kande som har betydelse
for produktiviteten, skulle det kunna rek-
rytera den arbetskraft det vill ha till mark-
nadsklarerande 16n, For en given produk-
tivitet skulle foretaget anstilla de som
bjuder ut sin arbetskraft billigast. Proble-
met for foretaget ar att personer som har
samma observerbara kvalifikationer kan
skilja sig i produktivitet. Erbjuder féreta-
get di en hogre 16n sa 6kar sannolikheten
att den man anstiller ir hogproduktiv.
Hogproduktiva arbetare antas ha hogre
alternativersittning.

De arbetare som bjuder ut sin arbets-
kraft till loner under den radande l6nen
avvisas av foretagen, dels for att deras
produktivitet inte kan avgdras till rimliga
kostnader, dels for att det liga budet ses
som ett tecken pd 14g produktivitet. Dessa
sokande kan #ndd vara lika produktiva
som de som har anstillning. I denna me-
ning uppstar ofrivillig arbetsloshet eller
ransonering.

Sammanfattningsvis kan féljande sigas
om effektivitetsloner. Arbetskraftspro-
duktiviteten dkar med lonen. Detta gbr
att kostnaden for en effektiv enhet av ar-
betskraft (= 16n/produktivitet) forst faller
nir 16nen stiger pi grund av att produk-
tivitetsokningen dominerar Okningen i
lonekostnaden och sedan stiger nir dkade
15nekostnader dominerar produktivitets-
okningen. Foretagen véljer den 16n som
minimerar kostnaden for den effektiva
enheten av arbetskraft. Denna 16n kan
overstiga den marknadsklarerande 16nen.
P4 detta sitt uppstir ransonering pa ar-
betsmarknaden, dvs den hogre 1énen ger
ofrivillig arbetsldshet.

Effektivitetsldneteorin har #nnu ej

genomgatt ndgon noggrann empirisk
provning. Ett test av teorin vore att for-
klara arbetsloshetsskillnader mellan olika
delarbetsmarknader med hjélp av variab-
ler som fingar upp informationsproble-
men, En empirisk indikation pé att effek-
tivitetsléneteorin kan vara en viktig for-
klaring till arbetsloshet kommer frin un-
dersokningar av loneskillnader (se tex
Krueger & Summers [1988]). Dessa un-
dersékningar tyder pd att 16neskillnader
inte endast kan forklaras med skillnader
mellan individer. Loneskillnader hir-
stammar delvis frén skillnader mellan
branscher eller foretag.

Ransonering
pa kapitalmarknaden

De flesta verksamheter kriver finansi-
ering i form av aktier, banklén eller leve-
ranskrediter. I den traditionella teorin an-
tas vanligen att féretag kan lina pd en
perfekt kapitalmarknad. Asymmetrisk in-
formation medfor dven pd kapitalmark-
naden att marknadsklarering ej uppstér,
men hiir ir det lintagaren som blir ranso-
nerad. Denna ransonering av likvida till-
gingar paverkar i sin tur foretagens inves-
terings- och produktionsnivd samt deras
prisstrategi. I detta avsnitt visas hur asym-
metrisk information leder till begrins-
ningar i foretagens tillging pi likviditet.’

6 En invandmng mot denna teori kan vara att arbets-
givaren med andra medel, t ex utformmng av branta
ioneprofiler och foretagspensioner kan avhalla arbe-
taren frdn liga prestationer. Denna metod fungerar
sarshalt val nar arbetaren ackumulerar foretagsspe-
aifilt humankapatal. Loner ovanfor den marknads-
klarerande mivin och branta loneprofiler ar komple-
mentara och kan hombineras beroende pd omstan-
digheterna.

7 Nigra forsdk har redan gjorts att testa om kredit-
marknadsrestriktioner har konsekvenser for hus-
hillsbeslut, se t ex Poterba och Summers [1937]. 1
likhet med effektivitetsloneteonn Aterstir doch hir
mycket empiriskt arbete.
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Figur 1 Bankens och lantagarens behillning av projektens avkastning.
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Ransonering av bankkrediter

Kapitalmarknadens motsvarighet titl ar-
betsloshet dr individer och féretag som
vill 13na pengar till rddande rintor, men
som inte fir géra det. Anledningen till att
banken inte i stiillet hdjer riintorna vid ef-
terfragedverskott pd lin kan vara att
6kade rantor séinker den genomsnittliga
avkastningen. Sinkningen féljer av att
vissa potentiella lantagare ur bankens
perspektiv inte ar kreditvirdiga. Banken
vet att dven om den gor en kreditunder-
sokning av linsékarna och delar in pro-
jekten i olika riskkategorier, kommer det
att kvarstd skillnader mellan projekten
som de inte kan urskilja. Banken vet
ocksa att rintan den kraver kommer att
paverka vilka som stker lan.

Detta kan forstds i termer av sorte-
tings- och incitamentsproblemen, som vi
presenterade i avsnittet om effektivitets-
16neteorin. Sorteringsproblemet foljer av
att banker har svirt att observera ett givet
projekts egenskaper, medan incitaments-
problemet foljer av att banken inte kan
observera lantagarens val (eller utform-
ning) av projektet. Nedan féljer ett exem-
pel som forklarar dessa tva problem,

Lt oss borja med sorteringsproblemet,
Betrakta.tvd foretag med var sitt enda
projekt, Schlager respektive Musak, som
ar lika i alla avseenden férutom en skill-
nad i risk som (den omusikaliska) banken
int:s kan urskilja. For bdda projekten an-

héllls om l4n av samma summa till given
rintesats. Avtalet innebér att om projek-
tet ger tillriickligt stor avkastning sd beta-
las hela'linekostnaden (ranta och aterbe-
talning), annars (dvs vid konkurs) fir
banken endast vad lintagaren har kvar. I
det sikra Musak erhills en avkastning
som &r (strax éver) ldnekostnaden. Schia-
gerprojektet har samma férvintade av-
kastning, men blir antingen en flop (vi
kallar denna avkastning flopp) eller en hit
(med avkastning = hitt). Sannolikheten
for flop ar P och for hit (1-P). I Schlager-
projektet dr alltsd den férvintade avkast-
ningen

P x flopp + (1-P) X hitt.

For att denna skall vara lika med Musaks
avkastning miste flopp vara mindre in 13-
neckostnaden och hitt storre. Om banken
visste om denna skillnad i risk mellan pro-
jekten si skulle den foredra Musak, som
alltid betalar hela linekostnaden, Frin
Schlager far banken hela lanekostnaden
endast vid en hit; vid flop fir den bara
flopp, eftersom det ir allt som lintagaren
har. Lansokaren med Schlagerprojektet
ar emellertid mycket néjdare #n sin kol-
lega med Musak. Vid en hit betalar han
lanekostnaden och behaller sjilv resten,
medan banken tar (nistan} allt for kolle-
gan som driver Musak. [ Figur I visas ban-
kens och ldnsdkarens behillning frin pro-
jekten.,
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Figur 2 Bankens genomsnittliga avkastning och rinta.
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Om varje foretag soker lin for endast
ett projekt, si innebir en héjd riinta att
foretag med smi men sikra avkastningar
(just 6ver den tidigare linckostnaden; se
Figur 1) ej lingre ansdker om lin. Lin
soks fortfarande av féretag som har
osikra projekt med hoga sannolikheter
for stora forluster (med eventuell konkurs
som foljd). Av detta fdljer att en hoigre
rinta kan siinka bankens genomsnittliga
avkastning. Detta utgor sorteringsproble-
met for banken.

Nu till det andra problemet, incita-
mentsproblemet. Lénekontraktet i ex-
emplet forsikrar ldnsdkaren mot stora
forluster (vid flop betalar lintagaren i och
for sig allt han har, men inte mer). Detta
ger upphov till incitamentsproblem om vi
tar hinsyn till att féretaget viljer vilka
projekt det ska sdka lan for. Sig att ett
och samma foretag Gvervager att driva an-
tingen Schlager eller Musak (och vet om
skillnaden i risk). Incitamentsproblemet
manifesteras d i att féretaget inte séker
lan f6r Musakprojektet, utan i stallet for
Schlager. Givet en forvéntad avkastning
kommer foretag att soka lan for allt mera
riskfyllda projekt (och konstruera allt
riskablare projekt) ju hdgre rintan ir.

Informationsproblemen medfér att
sambandet mellan bankens genomsnitt-
liga avkastning och rintan kan se ut som i
Figur 2.

Rénta

I kurvans vinstra del dominerar effek-
ten att bankens totala genomsnittliga av-
kastning stiger da réntan stiger, eftersom
betalningen fran varje projekt som lyckas
okar. I kurvans hogra del domineras
denna effekt av de negativa sorterings-
och incitamentsproblemen. Dessa for-
simrar bankens forvantade avkastning,
nar rantan stiger.

Detta samband ger bankens utbud”
av lan. Det finns en rinta som maximerar
férviintad avkastning. Banken tjénar inte
pé att erbjuda l&n till hogre riinta, ens om
efterfrigedverskott rader.

Linsokarna har inte heller incitament
att bjuda Sver di det kan uppfattas som
en signal om att projektet dr en storre risk
for banken, Rintan kommer di inte att
jimna ut utbud och efterfrigan och kre-
ditransonering  (efterfrigedverskottet)
tenderar att besta!

Nyemitteringar och leveranskrediter

Aven andra finansieringskillor kan vara
ransonerade. Skillnader i information
mellan direktdrer eller bolagsstyrelse &
ena sidan och potentiella aktiekopare 4
andra sidan, kan ge upphov till ndgot som
Stiglitz kallar "equity rationing” (nyemis-
sionsransonering). I ettstarkt féretag (diir
konkursrisken ar liten) viintas dgarna
ogdrna emittera aktier eftersom det sin-
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Figur 3 Valet av optimal produktion vid konkursrisk,

P MK
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ker virdet pa aktierna da vinsten fordelas
mellan flera papper {och dgare), Forsok
att skaffa sig likviditet genom nyemission
kan dirfor tolkas som ett svaghetstecken
som kan sinka aktiekursen ytterligare.
Dirfor avstar foretagen ofta fran nyemis-
sioner, Det kan uppfattas som en spontan
ransonering av nyemissioner, Se Green-
wald, Stiglitz och Weiss [1984].

En annan finansieringskilla dr leve-
ranskrediter. De har informationsmiissiga
fordelar for langivaren. Foretag tenderar
vara bittre informerade om konkursris-
ken hos sina kundf&retag dn hos andra 6-
retag. Till kunderna kan de darfor lana
billigare &n vad andra och mindre vilin-
formerade foretag kan gdra. Ett nitverk
av sddana krediter uppstar for att sprida
risken. Leveranskrediter kan dock pd
samma sitt som bankkrediter vara ranso-
nerade, di langivarens (leverantdrens) in-
formation alltid &r simre 4n lintagarens.

Om en kund drabbas av konkurs och
installer sina betalningar kan foretaget
drabbas av en likviditetskris. For att for-
stiirka sin likviditet kan foretaget forsdka
driva pé inbetalningen av sina utestiende
fordringar och sluta ge nya leveranskredi-
ter. PA det sittet kan chocker som mins-
kar féretagens likvida medel och dirmed
deras mojligheter att ge krediter, ha mul-
tiplikatoreffekter i ekonomin. Denna
process forklaras i niista avsnitt.

Makroekonomisk jamvikt

Iforegiende avsnitt argumenterade vi for
att produktionen inom vissa foretag di-
rekt kan paverkas av liget pa kreditmark-
naden till {6ljd av kreditransonering. Ne-
dan visar vi att dven foretag som inte di-
rekt ir ransonerade pd kreditmarknaden,
anpassar sin produktion efter liget pd
kreditmarknaden darfoér att den egna
konkursrisken varierar.

Ett {oretag producerar vanligtvis trots
att det ir osiikert om det kan sdlja. Aven
om kontrakt har slutits finns risken att
kunden gir i konkurs. Ju fler enheter som
produceras desto storre risk att ndgra for-
blir osilda och att féretaget gor konkurs.®
Varje ytterligare producerad enhet tillfor
en Okning i konkursrisken som kan mul-
tipliceras med forlusten som uppstir om
man forsitts i konkurs, Detta ger en mar-
ginell forviintad konkursférlust. Foreta-
get betraktar denna som en del av den to-
tala férviintade marginalkostnaden.

I Figur 3 visas foretagets forvintade
marginalkostnad (MK) inklusive den
marginella forviintade konkursforlusten.

8 Aven nar foretaget kan salja alla sina varor till ett
lagre pris, hiller argumentet. Ju mer foretaget pro-
ducerar desto ligre blir priset som den marginella
enheten miste siljas for, och desto storre ar kon-
kursrisken.
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Vid det konkurrensutsatta fdretagets
vinstmaximerande produktion (Q%) ir
dess marginalkostnad lika med priset (p).

Den -marginella forvintade konkurs-
forlusten beror pé tillg&ngen pd likviditet.
D4 andra inte kan lana for att kopa fore-
tagets produkter okar risken for konkurs
och dirmed féretagets forvintade margi-
nalkostnad, se den streckade linjen i Fi-
gur 3. Den 6kar bide nir det uppstér stor-
ningar pd varumarknaden och nér kredi-
ten blir knappare, och aven om endast
forvantningar om siidana stérningar upp-
star. Foretaget reagerar genom att dra
ned produktionen till Q**.

Denna teori férklarar en rad observa-
tioner. For det forsta forklaras hur féreta-
gens produktion varierar med konjunk-
tursvingningar, som visats ovan. Detta
giller chocker som ror hela ekonomin,
Men teorin férklarar ocksd hur chocker
inom en sektor kan ha effekter pa aggre-
gerad niva. Nar ett foretag forsiitts i kon-
kurs, kommer dess leverantor att utsittas
for en stérre osiikerhet om den fortsatta
efterfrigan. Leverantéren  forsdker
minska riskerna genom att minska pro-
duktionen. Aven innan ett foretag for-
sitts i konkurs kan leverantdren tappa
fortroendet och dra in leveranskrediter,
Nir leverantrens konkursrisk dkar drar
leverantorens leverantdrer i sin tur nersin
produktion och si vidare.

For det andra forklarar teorin varfor
foretagen inte nodvindigtvis sinker priset
under en recession, P4 marknader med
imperfekt konkurrens och/eller imperfekt
information maste foretagen rekrytera
kunder. 1 detta syfte kan de delvis an-
vinda sig av priset. (Se dven Nils Gott-
fries [1985).) Ligre priser idag ger stdrre
forsaljning i framtiden och stérre vinst,
men innebir ligre vinst under tiden. Un-
der en recession da tillgang pa kapital iir
ransonerad kanske foretaget viljer att
hélla priserna hoga for att siikerstilla sin
likviditet trots att det innebiir ett visst
kundbortfall. I gengild siinker de priserna
for att varva kunder under en hégkon-

junktur nir likviditeten ir god.®

For det tredje forklaras den cykliska ut-
vecklingen av investeringar och lagerhall-
ning. Keynes argumenterade att investe-
ringar huvudsakligen bestimdes av real-
rintan.' Realrdntan #ndras emellertid
relativt lite 6ver konjunkturcykler, I den
nykeynesianska teorin bestims investe-
ringar och lagerhillning av tillging pd
kredit. Under en recession ar krediten
hérdare ransonerad och investeringar
dras ned for att forbittra likviditeten.
Detta forklarar ocksa varfor lagerhéllning
i verkligheten ofta minskar under reces-
sioner, och dirfor forstirker konjunk-
tursvingningar i stillet for att ddmpa
dem,

Mulriplikatorer hos Keynes och
i den nya teorin

Trots att mekanismerna som leder till
produktionséindringar &r olika i Keynes
teori och den nykeynesianska teorin, s
innehdller bida multiplikatoreffekter som
sprider konjunktursviingningar. I den tra-
ditionella keynesianska teorin beror de
multiplikativa effekterna pa prisstelheter.
En efterfrigeminskning medfor att ett £5-
retag minskar sin egen efterfrigan betyd-
ligt mer an vad som hade varit fallet om
pris- och lonesdnkningar hade kunnat till-
gripas. I den nykeynesianska teorin finns
dven denna mekanism, fast med en biittre
forklaring till lone- och prisstelheterna.
Dessutom finns en viktig multiplikativ
effekt via kreditmarknaden. Banker beter
sig nimligen precis som andra féretag vad
giller konkursrisken. Nir bankens kon-

9 Priser kan ocksi vara stela av liknande skal som ef-
fektivitetsloneteonn anfor for stela loner (t ex Stig-
itz [1987]). Priser kan férmedla information om
kvalitet si att en prnissinkning uppfattas som en kva-
htetssénkning,.

UDet har alltid vant tvetydigt huruvida Keynes
sjalv talade om den reala eller den nominella rantan.
Det ar dock endast i termer av den reala rantan som
argumentet ar logiskt vilgrundat.
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En ny mikrogrund for makroteorin

kursrisk 6kar, minskar den utldningen
(utldning &r bankens produktion) utan att
nddviindigtvis dndra rintan. Som en foljd
dirav ransoneras fler foretag pa kredit-
marknaden, vilket minskar deras produk-
tion. Aven icke ransonerade foretag upp-
fattar en hogre konkursrisk och minskar
produktionen. Denna process forstiirks
av att nitverket av foretagens 6msesidiga
leveranskrediter kan dras in.

Denna multiplikatoreffekt pa kredit-
marknaden kan utlosas av reala stor-
ningar som konkurser eller penningpoli-
tik. Den kan dven utldsas av en ogynnsam
utveckling av det fértroende som investe-
rare har f6r det ekonomiska lagets stabili-
tet. S4 fort foretagen forutspar en risk att
tagna lan inte forlangs drar de in sina egna
leveranskrediter och nitverket av leve-
ranskrediter kollapsar. Stabil produktion
ar beroende av ett dmsesidigt fortroende
som har méanga likheter med det fértro-
ende som behdvs for att en bank skall fun-
gera, En signal som knicker fértroendet
leder till en "“bankrun” som knicker dven
den sundaste bank. P4 samma sitt kan en
fértroendekoliaps bland foretagen leda
till minskade investeringar och indragna
lan. Det var antagligen detta dmsesidiga
fortroende som Keynes betecknade som
animal spirits”,

Det ar mdjligt att publicering av bytes-
balansstatistik kan uppfattas som en sig-
nal till dtstramning p& kreditmarknaden.
Om ett foretag befarar att andra ser statis-
tiken som en signal kan dess egen tillit till
fortsatt tillgang till likvida medel knickas,
dven om de sjalva tror sig veta att statisti-
ken inte har nigon direkt betydelse. Fore-
taget blir d& mer restriktivt med lan till
andra foretag. Reagerar ménga (alla) fo-
retag pa detta sitt 6kar risken for konkurs
och produktionen dras ned. [ extrema fall
kan en expansiv finanspolitik ha efterfra-
geminskande effekter, beroende pi for-
vintningar om dess effekter pd andras
férviintningar.!!

Avslutning

Vi avslutar med négra av den nykeynesi-
anska teorins konsckvenser for ekono-
misk politik.

Lt oss forst betrakta penningpoliti-
ken. I den traditionella keynesianska ana-
lysen leder en penningméngdsékning till
en rintesdnkning vilket i sin tur leder till
okade investeringar.’? I den nykeynesi-
anska teorin kan inte rintan styras sirskilt
vil med penningméingden, men penning-
politiken kan ha effekt pa bankernas ran-
sonering av kredit. Tva fall uppstdr. Om
bankens konkursrisk &r liten och dess ut-
laning #r begrinsad enbart av tillging pa
pengar sa har penningpolitik en direkt ef-
fekt pa lanevolymen.”® Om bankerna dir-
emot har pengar att ldna ut men skyr ris-
ken, ldnar de inte ut mer till féretagen
bara for att de far mer att lina ut. Ban-
kerna siinker inte heller riintan, eftersom
det skulle séinka avkastningen.

Finanspolitiken fungerar i den ny-
keynesianska teorin i stort sett som
Keynes beskrev det bade i hig- och lag-
konjunktur. Men den kan dessutom fun-
gera som en signal pi kreditmarknaden
och darmed paverka "animal spirits™,

Den nykeynesianska slutsatsen i Stig-
litz, Greenwald och Weiss tappning ir att
Keynes hade ritt i grunden. I teorin kan
statsutgifterna pdverka ekonomin i lag-

It Keynes sjalv pipekar denna mojlighet i sin Gene-
ral Theory: “With the confused psychology which
often prevails the government programme may,
through its effect on confidence, increase liquidity
preference or diminish the marginal efliciency of ca-
pital, which, again, may retard other investment
unless measures are taken to offset it.”

2 Den monetanstiska synen innebar att en $hning
av sedelmingden aven kan ha en direkt effekt pa ef-
terfrigan. Det finns dock nara substitut tull pengar,
och for de flesta transaktioner behovs inte pengar,
bara kredit. Det gor modeller som innehéller ett
cash-in-advance-villkor mindre overtygande.

13 Detta overensstammer med Keynes egen slutsats,
Enligt Keynes berodde detta dock pd vilhgheten hos
befolkningen att oka sin penninghillning utan ant
rantan sinks (liquidity trap).

Ekonomisk Debatt 6/88 455



Mahmood Arai, Stefan Folster, Kzari Lantto & Roger Pyddoke

konjunkturer ndar penningpolitik har liten
effekt.

Erfarenheterna sedan Keynes har gjort
oss mindre sikra pa regeringens forméga
att intervenera pa riitt sitt. Aven om
marknadens osynliga hand ar klumpig sd
kan regeringens synliga vara viirre. Dessa
tvivel hindrar oss frin en entusiastisk
atergang till "fine tuning”. Istiillet drar vi
slutsatsen att intelligenta och begrinsade
regeringsingripanden ér att foredra fram-
for laissez-faire™,
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