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Normer eller diskretion
i stabiliseringspolitiken?*

Jonas Agell och Anders Vredin diskuterar hir kritiskt argumenten for
en normbaserad stabiliseringspolitik i allmdnhet och en
prisstabiliseringsnorm i synnerhet. Slutsatsen dr att varken teoretiska
eller empiriska forskningsresultat talar sa tydligt for en omliggning av
valuta- och stabiliseringspolitiken som mdnga ekonomer gor gillande.
1 sjiilva verket har de flesta av argumenten for en intelligent
stabiliseringspolitisk aktivism fortsatt birkraft.

Illasinnade personer utan formell utbild-
ning i nationalekonomi férndjer ibland
varandra med en rolig historia om den
luggslitne professorn i nationalekonomi,
som vid ett av sina fitaliga besdk i huvud-
staden stéter thop med en gammal stu-
dent. Studenten, numera iklidd fram-
gingsattribut som sidenkostym och tunn
dokumentportfolj, frigar en smula spe-
fullt den gamle mannen om han har bytt
tentamensfrigor. "Nej", svarar profes-
sorn forskrickt, “men svaren ir nya”.
Historien fortiljer inte vilket imne som
faller inom professorns examinationsom-
ride, men en gissning si god som nagon
iir att det ror sig om makroteori och stabi-
liseringspolitik. Nedanstdende citat frin
Hans Tson Séderstroms dversikt av stabi-
liseringspolitiken i Sverige utgdr ett
sldende exempel pd hur svaren iindrats
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over tiden inom detta omride.

“Budgetpolitiken bedrevs ... inte i ndgon
uttalad avsikt att pAverka ekonomins kon-
junktursvangningar. De offentliga utgif-
terna sigs enbart som ett medel att tiligo-
dose olika kollektiva behov (forsvar, ratts-
vasen, forvaltning) och skatterna enbart
som ett satt att fordela dessa kostnader pi
ett rimhigt satt over medborgarna. Att sta-
tens budget skulle vara balanserad ansigs
sjalvklart ... konjunktursvangningar ...
sdgs som ett naturligt (ibland rent av onsk-
vart) inslag i naringslivets utveckling. ...
Arbetslosheten betraktades ... huvudsakli-
gen som ett konventionellt prisbildnings-
problem, dvs som ett resultat av alltfor
hoga Iéner.”!

Detta skulle kunna vara en god beskriv-
ning av hur méanga nationalekonomer
idag ser pa finanspolitiken. Men beskriv-
ningen giller faktiskt forhallandena fore
1930-talet, dvs fore de keynesianska
idéerna om behovet av en aktiv stabilise-
ringspolitik. Under efterkrigstiden har

* Vi ar tacksamma for (ofta kntiska) synpunk-
ter fran Lars Calmfors, Lars Horngren, Karl-
Gustaf Lofgren, Johan Myhrman, Henry
Ohlsson och Mats Persson.

! Siderstrom [1990], s 55-56.
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den ekonomisk-politiska debatten om sta-
biliseringspolitikens mdjligheter och be-
gransningar svangt frin keynesiansk opti-
mism tillbaka till klassisk skepticism. Idag
pekar nationalekonomerna ater pd vikten
av att begrinsa den ekonomisk-politiska
handlingsfriheten med olika normer eller
regler om exempelvis budgetbalans.?

[ den svenska debatten innebar rappor-
ten frin SNS Konjunkturrad 1985 ett ge-
nombrott for idéerna om stabiliseringspo-
litiska regler och normer.® Rédet fore-
sprikade att en “prisstabiliseringsnorm”
skulle ersiitta den “sysselsdttningsnorm”
som man menade hade varit vagledande
for stabiliseringspolitiken sedan 1930-ta-
let. SNS-ckonomerna understrok att en
central forutsiittning for att en sddan poli-
tik skall bli framgangsrik ir att den atfljs
av olika institutionella reformer som gér
den troviirdig. Okat offentligt sparande,
stopp for statlig utlandsupplining, av-
vecklad valutareglering, och “cash limits”™
for loneckningarna inom den offentliga
sektorn var nigra-bland manga —forand-
ringar av den ekonomiska politiken som
SNS-ckonomerna forordade. Med facit i
hand kan vi konstatera att den ekono-
miska politiken i stort sett foljt dessa rikt-
linjer.

1 1991 &rs konjunkturrddsrapport fore-
sprakas nigot som man inte ansdg att Sve-
rige var moget for 1985, namligen ett
medlemskap i det europeiska valutasam-
arbetet, EMS. SNS Konjunkturrad ser en
fast kronkurs inom ramen fér EMS som
ett verksamt medel for att underbygga en
prisstabiliseringsnorm och forhindra re-
geringen att driva en inflationistisk deval-
veringspolitik. Ett annat forslag, med
samma innebdrd, ir att ge riksbanken en
gentemot regeringen sjilvstandigare stall-
ning vid utformningen av valutapoliti-
ken.*

Vi ska i denna artikel kritiskt granska
argumenten fér en normbaserad stabilise-
ringspolitik i allmanhet och en prisstabili-
seringsnorm i synnerhet. Vi kommeri det
féljande att redogora for den forskning

om inflation, arbetsloshet och ekono-
misk-politisk trovirdighet som argumen-
ten for en prisstabiliseringsnorm bygger
pi. Vi kommer ocksd att visa pd hur dessa
teorier, somi allt vasentligt har utvecklats
for en sluten ekonomi, kan - eller inte
kan - 6verforas pi en oppen ekonomi och
pd frigor om vaxelkurspolitik, Var slut-
sats ar att varken teoretiska eller empi-
riska forskningsresultat talar sa tydligt for
en omldggning av stabiliseringspolitiken
som manga ekonomer gdr gillande. Det
finns helt enkelt inga enkla “klipp™ vad
giller utformningen av stabiliseringspoli-
tiken. I sjilva verket dr inférandet av en
prisstabiliseringsnorm, underbyggd av en
bindande fast vaxelkurs, exempel pd at-
girder som ir forenade med avsevirda
risker,

Ingen ar betjant av att dessa problem
sopas under mattan, i synnerhet inte
normforesprikarna. Sakligt illa under-
byggda reformer av stabiliseringspoliti-
ken bir frdet till sin egen underging. Som
papekades i SNS-rapporten 1985 ir en

2 For oversikter pd svenska, se uppsatserna av
Mats Persson pch Torsten Persson i Ekono-
miska Rddets Arsbok 1989.

31 det foljande Aberopar vi SNS Konjunktur-
rdd (rapporterna frin 1985-91) som vér hu-
vudsakliga referens vad gilller svenska forslag
om en normbaserad stabiliseringspolitik.
Aven om SNS-ekonomerna (genom tata byten
av rdidsmedlemmar) torde vara ganska repre-
sentativa vad galler minga universitetsekono-
mers syn pi stabiliseringspolitiken, ar denna
avgransning naturligtvis en smula godtycklig.
Miinga ekonomer har drivit frigan om fasta
spelregler i den ekonomuska politiken paral-
lellt, och 1bland fore, SNS-ekonomerna. Det
mesta av de aktuella — och spelteoretiskt moti-
verade — tankarna om en trovardig och regel-
baserad ekonomisk politik Aterfinns i en opub-
licerad PM av Johan Myhrman fran 1980, For
andra normargument, se ocksd Calmfors
[1979], Jonung [1978] och Lindbeck [1978].

i Detta forslag &terfinns bla i 1988 ars kon-
junkturridsrapport.
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forsta forutsiittning f6r en trovirdig pris-
stabiliseringsnorm att allménheten upp-
fattar den som 6nskvird. For normens -
och formodligen ocksd ekonomkérens -
ldngsiktiga trovirdighet ir en minst lika
viktig forutsattning att allmanheten i ef-
terhand, nar normen val har inforts, inte
drabbas av obehagliga dverraskningar.

Inflation och arbetslishet

Finns det nigot samband mellan inflation
och arbetsloshet? Svaret pa denna friga
ir av avgdrande betydelse for att bedoma
viirdet av en prisstabiliseringsnorm. Om
det inte finns ndgot samband mellan dessa
storheter, eller om det finns ett positivt
samband ~ sa att lagre inflation atfoljs av
ligre arbetsloshet — ja, da ér situationen
oproblematisk. D4 rider det ju nimligen
ingen konflikt mellan en prisstabilise-
ringsnorm och en sysselsittningsnorm.

En vanlig uppfattning iir att det finns en
milkonflikt pa kort sikt, men inte pa ling
sikt. Pd kort sikt kan den nominella lone-
nivdn uppfattas som ganska trogrorlig,
pga tidigare ingangna l6nekontrakt och
olika féljsamhetsklausuler. En dkning av
inflationen leder d till sinkta realléner,
okad efterfrigan pd arbetskraft och mins-
kad arbetslgshet; den kortsiktiga Phillips-
kurvan (dvs sambandet mellan inflation
och arbetsloshet) har alltsd en negativ lut-
ning.

P& lang sikt blir bilden en annan. D3
baseras lonesiittningen pi rationella, och
i genomsnitt korrekta, inflationsforviint-
ningar. Den ldngsiktiga arbetslisheten
bestims av strukturella (snarare #in kon-
junkturella) faktorer, och piverkas inte
av en generell stimulanspolitik som ver-
kar via hogre inflation. Den langsiktiga
Phillipskurvan blir dirigenom vertikal,
eller mdjligen positivt lutande. Det se-
nare skulle kunna vara fallet om hdg infla-
tion pd olika siitt leder till att ekonomins
funktionssitt férsimras. D3 skulle hogre
inflation pd ling sikt kunna itfdljas av

lagre sysselsdttning och mindre produk-
tion.

Dessa teoretiska resonemang har visst
empiriskt stod, Den lingsiktiga svenska
Phillipskurvan under efterkrigstiden ir i
stort sett vertikal, eller mdjligen svagt po-
sitivt lutande. Arbetsldshetsnivier i inter-
vallet 1-3,5 procent har kombinerats med
vitt skilda inflationstakter. Anda tycks det
finnas tydliga negativa samband mellan
inflation och arbetslgshet under vissa del-
perioder. Ar 1956 var inflationen omkring
4 procent och arbetslosheten 1,5 procent.
Efter en period av forst fallande inflation
och stigande arbetsloshet foljd av sti-
gande inflation och fallande arbetst6shet
var vi 1966 tillbaka vid detta utgingslige.
En liknande “loop” gjordes dren 1979 -
1988, men dA p& hogre inflations- och ar-
betsloshetsnivder. Motsvarande sam-
band - en ldngsiktigt vertikal, eller méjli-
gen svagt positivt lutande, Phillipskurva,
och tydliga "loopar™ med negativa sam-
band pé kort sikt—kan noteras éven i flera
andra lander (se Blinder {1987]). En in-
ternationell jimforelse av genomsnittliga
inflations- och sysselsittningsnivder un-
der perioden 1976-85 ger stdd for hypote-
sen om ett langsiktigt svagt positivt sam-
band mellan inflation och arbetsldshet
(Cooley & Hansen [1989]).

Detta innebér inte att malkonflikten
mellan inflation och arbetsléshet dr negli-
gerbar. Den kortsiktiga Phillipskurvan
finns i vira datamaterial, och stiller stabi-
liseringspolitiken infor svira avvignings-
problem. Inflationsbekimpning 4r inte
gratis, utan méste betalas med recessio-
ner och ligt kapacitetsutnyttjande. Stude-
rar man forindringen i inflationstakt och
arbetsloshet mellan 1983 och 1988 i ett an-
tal linder framgér ett tydligt negativt sam-
band mellan forindringen av inflation och
arbetsldshet, se Figur 1. Lander som har
minskat sin inflation relativt mycket har
ocksd betalat ett pris 1 form av en relativt
sett mer ofdrménlig arbetsloshetsutveck-
ling. Att sambandet mellan inflation och
arbetsléshet tycks vara av temporar natur
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Figur 1 Foriindring i arbetsloshet och il{ﬂation, 1983-88.

Inflation 1983-88 (%)

innebir inte att det kan negligeras. Pro-
duktionsbortfall i dag betalas inte tillbaka
i morgon med ranta. Ocksa ett temporirt
underutnyttjande av produktionskapaci-
teten undergriiver vara framtida konsum-
tionsmajligheter.

Trovirdighetsproblem och
optimal stabiliseringspolitik

Foresprikare for “fasta spelregler™ i sta-
biliseringspolitiken har genom aren byggt
sina rekommendationer pa vitt skilda ar-
gument. Ett forsta argument bygger pd
forekomsten av ofullstindig information.
PA grund av var bristfilliga kunskap om
ckonomins dynamiska struktur riskerar
den aktiva konjunkturpolitiken i sjilva
verket att destabilisera ekonomin och
gora konjunkturfluktuationerna mer ac-
centuerade. Expansionistisk konjunktur-
politik igdngsatt i en ligkonjunktur riske-
rar att fi full effekt forst nir den dr som

3
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minst 6nskad — i en hégkonjunktur. Det
andra traditionella normargumentet rin-
spirerat av den sk public choice-skolan,
Med detta synsiitt {ir den aktiva stabilise-
ringspolitiken ett instrument f&r de poli-
tiska beslutsfattarnas egna ambitioner
och maktintressen. Genom att expandera
den offentliga verksamheten i ligkon-
junkturer och undvika motsvarande ned-
dragningar i hogkonjunkturer forsoker
politikerna att gradvis skaffa sig ett allt
storre inflytande Over ekonomin, vilket
pd sikt forsamrar ekonomins funktions-
forméga.’

Dagens svenska normfdresprikare
bygger i stilllet sina forslag pa det senaste

5 Ett narbeslaktat argument bygger p anta-
gandet om forekomsten av politiska konjunk-
turcykler. Regeringen forutsatts di anvianda
diskretioniir stabiliseringspolitik i syfte att
maximera sannolikheten att bli omvald.
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decenniets forskning kring den ekono-
miska politikens trovirdighetsproblem,®
Grundtanken ir enkel. Utgdngspunkten
for det mesta av den moderna makroteo-
rin ir att allminheten har rationella for-
vantningar. I troviirdighetslitteraturen ut-
vidgas det rationella forvintningsbegrep-
pet till att ocksi gilla drivkrafterna
bakom uppliggningen av den ekono-
miska politiken. Att regeringen lovar att
bekimpa inflationen betyder i sig sjilv
inte att allmdnhetens inflationsforviint-
ningar minskar. Bara om regeringen
ocksd har incitament att Gversitta ord till
handling minskar inflationsférvintning-
arna. Foreligger inte dessa incitament, ja
da ar antiinflationspolitiken inte trovar-
dig.

I en inflytelserik artikel har Barro och
Gordon [1983] applicerat det i sig all-
minna trovardighetsargumentet pd ett
stabiliseringspolitiskt problem. Barros
och Gordons modell bygger pd antagan-
det om en naturlig arbetsléshetsnivd, som
av nigon anledning dr hégre in vad rege-
ringen finner optimalt. Allminheten har
rationella inflationsférvintningar och de
nominella lénerna ar fullstandigt flexibla,
I denna modell ér det dirfor optimalt att
infora en strikt prisstabiliseringsnorm,
dvs att sitta inflationstakten till noll.
Icke desto mindre ir en sidan politik inte
troviirdig, eller "tidskonsistent”, Allmén-
heten vet att vid 1ag inflation kommer re-
geringens nytta av en marginell dkning i
sysselsiittningen att vara hégre &n dess
upplevda kostnader av marginellt hogre
inflation, Allmiinheten inser darfor att re-
geringen kommer att frséka skapa infla-
tionsoverraskningar, Modellens enda
tinkbara rationella och troviirdiga for-
viintningsjimvikt karakteriseras diarfor av
hog inflation (precis s4 hog att regetingen
inte lingre har incitament att skapa infla-
tionsGverraskningar), utan att arbetslos-
heten for den skull avviker fran sin natur-
liga nivi.,

Barros och Gordons modell, eller
smirre varianter av den, tillhandahdller

det mesta av de teoretiska fundamenten
for de svenska normanhiingarna,” Genom
att via olika institutionella férindringar
“bakbinda hiinderna” pi en alltfér expan-
sionistisk regering ska den tvingas att {éra
en troviirdig laginflationspolitik. Om det
vore mdjligt att p& nagot sitt binda rege-
ringen vid en prisstabiliseringsnorm
skulle detta, inom ramen for Barros och
Gordons modell, vara 6nskvirt. I sin mest
enkla form siger modellen emellertid
inget om hur detta skulle kunna gi till.
Diremot visar analysen att den trovir-
diga inflationstakten kan siinkas - utan
att arbetslosheten fér den skull 6kar— om
regeringen sinker sina sysselsittningsam-
bitioner eller ger hogre vikt t inflations-
mélet.

I Barros och Gordons modell 4r det
emellertid ocksa svart att dver huvud ta-
get se ndigra skil f6r att bedriva stabilise-
ringspolitik. Med rationella férvintningar
och nominalldner som ir flexibla ocksa pa
kort sikt implicerar deras modell en kort-
siktigt vertikal Phillipskurva. I det mesta
av den traditionella analysen av optimal
stabiliseringspolitik forutsitts istéllet att
nominella J6ner och priser pa kort sikt dr
mer eller mindre trogrorliga, exempelvis
p ga kontraktsstrukturen pa arbetsmark-
naden. Med trogrorliga nominalloner
finns ett kortsiktigt samband mellan infla-
tion och arbetsloshet, vilket maste beak-
tas vid uppliggningen av stabiliseringspo-
litiken,

I en uppmirksammad analys av stabili-
seringspolitikens villkor i en sluten eko-
nomi med trégrorliga priser visade Poole
[1970] att valet mellan en ackommode-

¢ Av utrymmesskal koncentrerar vi fortsitt-
ningsvis resonemanget pi trovirdighetsargu-
mentet for en normbaserad stabiliseringspoli-
tik — nigot som inte fir tolkas som att de
andra, mer traditionella, normargumenten ir
oviktiga.

7 For en popularvetenskaplig dversikt, se T
Persson [1989).
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rande penningpolitik (som syftar till att
stabilisera riintan) och en icke-ackommo-
derande penningpolitik (som syftar till att
stabilisera penningméngden) i allt vasent-
ligt beror pa vilket slag av storningar som
ekonomin utsétts for. I en situation da
ekonomin frimst triffas av monetira
stdrningar ér en ackommoderande pen-
ningpolitik att féredra, Nir reala stor-
ningar iir den dominerande killan till osi-
kerhet ir det optimalt med en icke-ac-
kommoderande politik.

Den intressanta frigan éir nu hur Pooles
analys, som utgdr frin att stabiliserings-
politik dr bade mojlig och ofta dnskvird,
paverkas om vi ocksa beaktar trovirdig-
hetsargumentet. Detta studeras niirmare
av Rogoff [1985], som analyserar en mo-
dell diir I6nestelheter ger upphov till en
kortsiktig Phillipskurva, och dir stabilise-
ringspolitik har betydelse for sysselsétt-
ningsutvecklingen. Han visar att det i all-
minhet inte ir onskvirt med en strikt
prisstabiliseringsnorm. En sddan norm in-
nebir att olika utbudsstérningar far ett
fullstindigt genomslag pa produktion och
sysselsittning; prisstabiliseringen kops till
priset av Okad variabilitet i sysselsiitt-
ningen kring den naturliga sysselsitt-
ningsnivan,

Rogoff visar ocksd att trovirdighets-
problemet kan lindras om regeringen ut-
ser en “konservativ riksbankschef”.
Denna utmirks av att hon faster storre
(men inte o#ndligt stor) vikt vid infla-
tionsmélet iin vad regeringen gor. Att re-
geringen pd detta sitt kan siinka den tro-
virdiga inflationstakten skulle alltsd
kunna vara en forklaring till att riksbanks-
chefer ofta uppfattas som relativt konser-
vativa. Hur stor vikt riksbanken skall
fasta vid inflationsmélet beror emellertid
p4 hur samhillet virderar arbetsldshet
och inflation, och pd storleken pd de ut-
budsstdrningar som traffar ekonomin.

Vixelkurspolitik

I en liten, Oppen ekonomi som den
svenska iir inflationstakten i omviirlden, i
kombination med viixelkurspolitiken, av
avgorande betydelse for den inhemska in-
flationstaktens utveckling. Att viljainfla-
tionstakt handlar darfor i hog grad om att
viilja vixelkurspolitik.

Pi samma sitt som ekonomernas syn
pa sambandet meilan inflation och arbets-
l6shet har dndrats Gver tiden, har deras
syn pd vad som ar en &ndamalsenlig vaxel-
kurspolitik skiftat, dels beroende pa for-
dndringar i malsittningen for den ekono-
miska politiken (tex arbetsloshet kontra
inflation}, dels beroende pé vilken infla-
tionstakt omvirlden kunnat "erbjuda”.
For sextio dr sedan var guldmyntfotens
fixerade valutanorm den sjilvklara ut-
gingspunkten fér sunt ekonomiskt tin-
kande. For femton &r sedan, efter Bretton
Woods-systemets  sammanbrott, var
mainga ledande ekonomer anhiingare av
rorliga viixelkurser. "Prisreglering” pa va-
lutamarknaden uppfattades som lika
ofdrsvarligt som prisreglering pa varje an-
nan marknad. I dag #r guldmyntfoten iter
gangbar ekonomisk teori, samtidigt som
integrationsarbetet inom EG mer &n
snuddat vid tanken pA en framtida gemen-
sam valuta.

Bakom denna foranderliga syn p valu-
tapolitikens uppliggning kan vi, precis
som nar det gillde synen pa optimal stabi-
liseringspolitik i en sluten ekonomi, spara
tva olika uppfattningar om graden av pris-
flexibilitet., Enligt det f&rsta synsiittet dr
priser och I6ner rorliga ocksa p kort sikt.
Utan nominella pris- och lénestelheter
bestdms den reala jimvikten i ekonomin
oberoende av nominella storheter, inklu-
sive penningpolitik och nominell vixel-
kurs. Vixelkurspolitiken kommer dar-
emot att bestimma inflationstakten; de
linder gentemot vilka vi haller vir vixel-
kurs fast kommer att bestimma vir infla-
tionstakt.

Det andra synsdttet, som i praktiken
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tycks ha varit mer viigledande for kon-
struktionen av den nuvarande svenska va-
lutakorgen, ir att priser och I6ner &r - it-
minstone i det korta perspektivet — trog-
rorliga. D3 kommer vixelkursforind-
ringar att medféra forandringar i relativ-
priser och realloner. Viixelkursen blir dir-
igenom av central betydelse for utveck-
lingen av den totala sysselsiittningen och
dess fordelning mellan den konkurrensut-
satta och den skyddade sektorn. Med
detta synsiitt kan valutakorgen uppfattas
som ett medel att minska risken for att
stdrningar pa valutamarknaderna ska ge
upphov till oonskade effekter pd konkur-
renskraft, produktion och sysselsiittning.

Med mer eller mindre stora nominella
trogheter i pris- och l6nebildningen bryts
de klassiska ekonomernas dikotomi mel-
lan ekonomins reala och monetira delar.
Bade penning- och viixelkurspolitik far nu
reala effekter, och kan atminstone i prin-
cip utnyttjas for att forhindra att olika
exogena storningar destabiliserar ekono-
min. Pooles analys av optimal stabilise-
ringspolitik kan enkelt appliceras pi
viixelkurspolitiken i en liten dppen eko-
nomi med perfekt kapitalrorlighet och
perfekt substituerbarhet mellan inhemska
och utlindska viirdepapper (jfr Hender-
son [1984] och Vredin [1988]). I en situa-
tion di ekonomin frimst drabbas av mo-
netira storningar stabiliserar en fast
viixelkursregim den reala produktionen
(med perfekt kapitalrorlighet och perfekt
substituerbarhet mellan ithemska och ut-
lindska tillgingar innebar en fast vaxel-
kurs att ocks4 riintan fixeras). Nir istallet
reala stdrningar ir den dominerande kal-
lan till osiikerhet blir en regim med fly-
tande viixelkurs att féredra: med en given
penningmingd leder en exogen efterfri-
geminskning till en depreciering, som
motverkar effekten pd produktionen. I
mellanliggande fall, di4 bide monetira
och reala stérningar ar av betydelse, ir
det i regel optimalt med nigon form av
managed float, dir regeringen styr — men
inte fixerar — viixelkursen.

Intressant i sammanhanget ar ocksa lit-
teraturen om optimala valutaomriden
(Mundell [1961)). Frigan giller hir under
vilka villkor det kan vara optimalt for
olika lander att fixera den inbérdes valu-
takursen genom att ingd i en valutaunion.
Huvudbudskapet frin denna teori ir att
linder med likartad ekonomisk struktur —
det handlar om grad av 6ppenhet, pro-
duktionsmonster, karaktiren pi fore-
kommande stérningar, arbetskraftens
rorlighet, stabiliseringspolitiska malsitt-
ningar, etc— vinner pa att bilda ett gemen-
samt valutaomrade. Linder med olikar-
tad ekonomisk struktur bor istillet striva
efter mer flexibla vixelkursarrangemang.

Teorierna om 4 ena sidan optimal valu-
tapolitik och 4 andra sidan ekonomisk-
politisk trovardighet later sig inte integre-
ras pA samma enkla sétt som Rogoff kom-
binerade Pooles analys av den optimala
penningpolitiken i en sluten ekonomi
med Barros och Gordons modell av tro-
virdighetsproblemet. De spelteoretiska
problem som uppkommer nar tva eller
flera linder samtidigt ska bestamma opti-
mala vixelkursarrangemang blir med
nédviindighet komplicerade och det &r
svilrt att utlisa nigra konkreta politikre-
cept ur litteraturen pd omradet. Det ir
dock uppenbart att trovirdighetsproble-
met tillfér en ny aspekt pa frigan om vad
som #r optimal valutapolitik. Med hiinsyn
enbart till inflationsmélet bér ett enskilt
land delta i ett valutasamarbete som séin-
ker den troviirdiga inflationstakten. Horn
och Persson [1988] visar sdlunda att en
fast viixelkurs inte dr tidskonsistent (av
samma skil som prisstabiliseringsnormen
inte @r tidskonsistent i Barros och Gor-
dons modell), men att den éinda &r 6nsk-
viird (ocksd av samma skil).

Med trogrérliga nominalldner miste
troviirdighetsproblemet i samband med
inflationspolitiken viigas mot det faktum
att det kan vara stabiliseringspolitiskt mo-
tiverat att ha en rorlig vixelkurs. Canzo-
neri och Gray [1985] visar att den sam-
stimmighet i penningpolitiken som fasta
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vixelkurser innebir kan vara viilfirdsho-
jande niir ekonomierna utsatts for likar-
tade storningar (tex oljeprischocker).
Huruvida fasta vixelkurser verkligen ar
onskviirda beror dock pi ekonomiernas
struktur, tex graden av lonestelhet och ol-
jeberoende. (Canzoneri och Gray antar
att ekonomierna inte skiljer sig &t vad gal-
ler milen for den ekonomiska politiken.)
Canzoneri och Henderson [1988] under-
stryker att den spelteoretiska litteraturen
inte medger nigra klara slutsatser om hur
en optimal och troviirdig vixelkurspolitik
ser ut, men menar att slutsatserna pekar i
samma riktning som den traditionella lit-
teraturen om optimal valutapolitik: den
optimala vaxelkursregimen beror pd eko-
nomins struktur och pé de stérningar som
triffar ekonomin.

Argumenten mot en
prisstabiliseringsnorm

Ovanstdende diskussion antyder att det
svar man vill ge pa frigan huruvida en
prisstabiliseringsnorm &r onskviird eller
ej — och dirmed pa fragor om det 6nsk-
virda i reformer pa valuta- och penning-
politikens omride —~ beror dels pa vilken
syn man har pd sambandet mellan infla-
tion och arbetsldshet, dels pd vilka mal
man har betriiffande dessa storheter. Mot
bakgrund av resonemang om ett kortsik-
tigt negativt, men ldngsiktigt positivt,
samband mellan inflation och arbetslos-
het, och med hinvisning till trovirdig-
hetsproblemet, argumenterade SNS-eko-
nomerna 1985 for en prisstabiliserings-
norm (Sdderstrom [1985)).

Vi delar inte denna uppfattning.
Grundbulten i vir argumentation giller
graden av pris- och léneflexibilitet i eko-
nomin. I normanhingarnas virld ir bade
nominella priser och penningloner flexi-
bla. Forindringar i nominell efterfrigan
spiller snabbt dver i motsvarande forind-
ringar i priser och léner, utan ndgra mer
betydande effekter pa aktivitetsnivan. Ef-
tersom den kortsiktiga Phillipskurvan ar

av en hégst Gvergiende natur utgdr den
inte heller en viktig restriktion for upp-
liggningen av stabiliseringspolitiken.

I vir — som vi tror mer verklighetsfor-
ankrade — viirld ir nominella priser och
penningloner (alternativt deras forind-
ringstakter) trogrorliga pé kort sikt. For-
andringar i nominell efterfrigan skapar
recessioner och hogkonjunkturer, och
den kortsiktiga Phillipskurvan utgor en
viktig — om &n svirbemastrad — stabilise-
ringspolitisk  restriktion. Forsok att
snabbt viixla ner inflationen genom olika
institutionella forandringar i ramarna for
stabiliseringspolitiken skapar betydande
och i tiden utdragna samhillsekonomiska
kostnader. Aven pa sikt, nir inflationen
vil har pressats ur systemet och arbetslds-
heten Atergdtt till sin naturliga niva, ska-
par prisstabiliseringsnormen problem.
Ocksd om en trovirdig norm i princip
skulle kunna forhindra uppkomsten av in-
hemskt genererade ekonomiska obalan-
ser minskar den samtidigt méjligheten att
parera storningar som kommer frin var
omvirld, Med trogrorliga nominella pri-
ser och l6ner kommer alla slags yttre stor-
ningar (exempelvis oljeprishdjningar
eller efterfrageforindringar pd vira ex-
portmarknader) att sld direkt mot pro-
duktion och sysselsittning. Eftersom pris-
stabiliseringsnormen minskar méjlighe-
terna till ackommodation av sddana ex-
ogena storningar leder den sannolikt till
storre fluktuationer i sysselsdttningen
kring dess naturliga nivd (jfr Rogoff
[1985]).

Under de senaste adren har olika
svenska studier (Calmfors & Forslund
[1990] och Holmlund [1990]} belyst sam-
bandet mellan reallénedkningar och ar-
betsldshet, Slutsatsen ar att den svenska
arbetsmarknaden karaktériseras av en
hog grad av realloneflexibilitet. Dessa un-
dersdkningar stirker dock inte norman-
hiingarnas position. Den centrala frigan
for att bedéma huruvida en prisstabilise-
ringsnorm #r dnskviird galler ju graden av
flexibilitet i nominella priser och 1dner.
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I den internationella forskningen har
denna senare friga under de senaste ren
Agnats en intensiv uppmiirksamhet. Inom
ramen for vad som i mer hogtidliga sam-
manhang kallas f6r det "nykeynesianska™
forskningsprogrammet har man utvecklat
mikroekonomiska modeller som forséker
forklara varfor olika prissiittare i ekono-
min kan finna det optimalt att, dtmin-
stone pd kort sikt, fixera de nominella pri-
serna (for litteraturéversikter, se Blan-
chard [1990] och Gordon [1990]).

Precis som var fallet med forskningen
kring den ekonomiska politikens troviir-
dighetsproblem handlar det om grund-
forskning, och det ir fnnu for tidigt att

dra ndgra mer konkreta slutsatser. En all-

miin slutsats synes dock klar. Oberoende
av olika institutioner och strukturen pd
ekonomin tycks det finnas vissa generella
mikroekonomiska mekanismer som ten-
derar att generera nominella pris- och 16-
nestelheter, en slutsats som ocksd kan ges
empirisk underbyggnad. Genom att jiim-
fora graden av troghet i pris- och 16nebild-
ning i olika linder under en mer éin hund-
radrig tidsperiod finner Gordon [1990] att
prisstelhet iir ett generellt fenomen, som
inte kan kopplas till specifika institutioner
och radande stabiliseringspolitiska dok-
triner.

Denna slutsats idr viktig. For norman-
hiingarna ir eventuella trdgheter i pris-
och lénebildningen ett institutionellt be-
tingat fenomen. En trovirdig prisstabili-
seringsnorm far ett forhallandevis snabbt
genomslag pa prissittarnas beteende. En
Gverging frin en ackommoderande till en
icke-ackommoderande upplaggning av
stabiliseringspolitiken bor leda till en
dkad - och inte oftrindrad — grad av no-
minell prisflexibilitet.

Vad giiller den aktuella svenska situa-
tionen, och de Svergingsproblem som
skulle orsakas av ett byte av stabiliserings-
politisk regim, tillkommer nya problem.
Till skillnad frin SNS-ekonomerna ser vi
inte antiinflationspolitikens bristande tro-
vardighet, avspeglad i olika matt pd de-

valveringsférvintningar, som den dri-
vande forklaringen till inflationen. 1 det
korta perspektivet tror vi att inflation och
inflationsforvantningar ocksd har ett
starkt samband med |6nebildningsproces-
sen och forhandlingssystemet. De senaste
irens hoga lonekrav frin de offentligan-
stillda kan visserligen till viss del ha att
gora med devalveringsforvintningar, men
en minst lika trolig férklaring iir att de av-
speglar en konkurrens om relativldner
mellan olika grupper.

De offentliganstillda "slipade efter” i
borjan av 1980-talets hogkonjunktur — di
en faktisk (snarare iin férvintad) devalve-
ring skapade ett stort utrymme for 16ne-
okningar inom K-sektorn — och forsdkte
sedan fi en kraftig momentan anpassning
uppét, nigot som i sin tur utloser hoga
kompenserande lonekrav fran privata
tjinstemin och arbetare. I ett sidant sy-
stem kan det vara svart att fi genomslag
for en antiinflationspolitik i lonesitt-
ningen, dven om vixelkurspolitiken &r
trovirdig.

En langsam och utdragen anpassning
avden nominella 16nedkningstakten inne-
bir potentiellt betydande overgéngsef-
fekter pé arbetslosheten. I och for sig bor
de historiska "loopar™ som vi har observe-
rat i sambandet mellan arbetsloshet och
inflation inte uppfattas som direkt viigle-
dande for vad som skulle kunna hinda vid
en foriindring i den stabiliseringspolitiska
regimen.

Som SNS-ekonomerna pépekar i 1991
ars konjunkturradsrapport (Séderstrém
{1991]) handlar det om att fi ned infla-
tionstakten till en historiskt sett mycket
ldg nivi, och vi vet dirfér vildigt lite om
hur arbetsmarknaden fungerar under sa-
dana forhallanden. De europeiska erfa-
renheterna antyder emellertid att en 6k-
ning i arbetslasheten mycket vil kan per-
manentas (den sk hysteresis-effekten). Vi
kan dirfor inte utesluta risken att arbets-
losheten vid en Gverging till en prisstabili-
seringsnorm under en dverskddlig framtid
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“fastnar” pi en visentligt hgre nivd in
idag.®

Av avgorande betydelse for ens still-
ningstagande for eller emot en prisstabili-
seringsnorm ir vilken uppfattning man
har om de samhillsckonomiska kostna-
derna for arbetsldshet och inflation. Stall-
ningstagandet kompliceras av att bida
kostnaderna ir svdra att kvantifiera. In-
flationens kostnader uppstar genom att
pengarnas roll som transaktionsmedel
forsimras, genom att det blir “brus” i
prissystemets signaler (det kan bli svért
att skilja relativprisfériindringar frén all-
minna prisokningar), genom mdjliga
snedvridningar till foljd av ett nominellt
skattesystem och till foljd av inflationens
godtyckliga fordelningseffekter. Arbets-
loshetens kostnader bestir pd makroni-
vin av det liga resursutnyttjandet, och pa
mikronivan av de fordelningseffekter och
andra vilfirdskonsekvenser som arbets-
l6shet innebir for den enskilde individen.

Att foresprdka en prisstabiliserings-
norm i stiillet f6r en sysselsittningsnorm
ger en missvisande bild av hur det stabili-
seringspolitiska valet ser ut, Om bade
prisstabilitet och stabilitet i sysselsitt-
ningen véarderas, handlar det stabilise-
ringspolitiska valet snarare om hur stor
vikt som ska tillmitas respektive mal. Hir
blir uppenbarligen virderingar av avgé-
rande betydelse. Vdra virderingar ar
ktara. Bdde inflation och arbetsloshet
skapar odnskade fdrdelningseffekter.
Samtidigt foreligger en viktig nyansskill-
nad. Medan (ej férviintad) inflation gene-
rerar potentiellt betydande formdgenhets-
omfordelningar frin langivare till hushall
med stora innehav av belinade reala till-
gangarslararbetslosheten hart och traffsa-
kert mot de allra mest utsatta grupperna i
samhillet. Det blir dessa senare grupper
somi praktiken kommer att féra SNS-cko-
nomernas kamp mot inflationen.

Dessutom #r stabiliseringspolitiken
inte det enda medlet for att angripa infla-
tionen och dess effekter. I sjdlva verket
kan det mesta av inflationens negativa

verkningar mildras genom olika, av stabi-
liseringspolitiken oberoende, institutio-
nella reformer. Det ir samspelet mellan
inflation och nominellt baserade system
for kapitalinkomstbeskattning och lane-
kontrakt — och inte inflationen i sig — som
skapar godtyckliga fdrmogenhetsomfor-
delningar. Genom att indexera lanekon-
trakt och dverga till en realt baserad kapi-
talinkomstbeskattning skulle dessa for-
delningseffekter kunna elimineras.®

& Det finns visserligen inget som sager att de
europeiska erfarenheterna maste galla dven
for Sverige, som férmodligen har en bittre
fungerande arbetsmarknad. Det ar inte heller
sakert att den bestiende okningen av arbets-
losheten kommer frén antiinflationspolitiken
som sidan. I minga europeiska lander har det
samtidigt skett genomgripande forandringar
av hela den ekonomiska politiken, varfor den
permanent hogre arbetslosheten kan ha
manga tankbara orsaker. For en utforligare
diskussion, se Calmfors artikel i detta nummer
av Ekonomisk Debait, s 309-327.

? Ibland péstds att alla typer av indexeringar
forsvarar inflationsbekampningen. Genom in-
dexeringar reduceras inflationens skadeverk-
ningar. Darigenom, heter det, frestas viktiga
aktdrer, som regering och fackforeningar, att
lagga mindre vikt vid milet om en lig infla-
tionstakt. I slutindan skulle vi rent av kunna
hamna i en situation med visentligt hogre in-
flation an tidigare (jfr Fischer & Summers
[1989]).

Detta resonemang ar missvisande. Ocksd
om viaccepterar synen pd indexeringar som en
inflationsskapande fresterska ar det viktigt att
gora en distinktion mellan ohka typer av in-
dexeringar. De indexeringar som méjligen pa-
verkar inflationstakten galler centrala makro-
storheter som 1éner, marginalskatteskalor och
socialforsakringssystem. Det forefaller mer
osannolikt att indexerngar av lanekontrakt
och kapitalinkomstbeskattning skulle fi nigra
effekter pd lonebildning och inflation. I den
utstrackning som de centrala aktorerna i infla-
tionsprocessen ocksd tillhér de grupper som
tjanar pé inflationen skulle indexeringar av det
sistnamnda slaget (som mildrar inflationens
fordelningseffekter) rent av kunna bidra till att
dampa inflationen (Agell & Ysander [1990]),
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EMS eller oberoende
centralbank?

Vi har framfort en del allméinna reserva-
tioner mot férslaget om en prisstabilise-
ringsnorm. Betriffande de konkreta fri-
gorna om en EMS-anslutning och/eller en
mer oberoende riksbank tillkommer ett
antal problem.

En trovardig antiinflationspolitik kra-
ver en betydande samordning av olika de-
lar av den ekonomiska politiken. Med
mindre 2n att finanspolitiken och arbets-
marknadspolitiken underordnas penning-
politiken kommer en norm baserad en-
bart pa reformer pa penning- och valuta-
politikens omrade inte att bli trovirdig.
Om en sidan samordning inte sker byter
trovirdighetsproblemet bara skepnad.
Med en riksdag som faster stor vikt vid
sysselsittningsmailet kan arbetsmarkna-
dens parter forvinta sig att tendenser till
okad arbetsloshet ocksd i framtiden kom-
mer att kompenseras genom en expansiv
finans- eller arbetsmarknadspolitik. Den
som tar trovardighetsproblemet pi allvar
kan dirfor i konsekvensens namn inte
ndja sig med institutionella fériindringar
av valuta- och rikshankspolitiken, utan
maste kriiva mycket lingtgdende ingrepp
ocksd i den finans- och arbetsmarknads-
politiska handlingsfriheten. Om omligg-
ningen av de stabiliseringspolitiska med-
len sker genom att de stabiliseringspoli-
tiska milen verkligen omformuleras, &r
sidana ingrepp fullt naturliga. Men da
bor den nya stabiliseringspolitiken pre-
senteras i dessa termer, inte bara som ett
sdtt att nd biittre uppfyllelse av givna mal.

I EMS nuvarande form kan de delta-
gande linderna i exceptionella situationer
gemensam! komma dverens om begriin-
sade justeringar (realignments) av vixel-
kurserna. Innebir detta inte att ett even-
tuellt EMS-medlemskap ir forenligt med
rimliga dnskemél om bevarad ekonomisk-
politisk handlingsfrihet? Knappast. For
det forsta ir EMS inte bara ett ekono-
miskt instrument, Den politiska dimen-

sionen ar minst lika viktig. I sjalva verket
avspeglar EMS regelverk i viisentliga de-
lar den rent politiska visionen om ett
starkt och enat Europa (jfr Goodhart
[1990]), snarare 4n en omtanke om de del-
tagande landernas stabiliseringspolitiska
sirart. Inomeninte allt fér avligsen fram-
tid kommer EMS, fér det andra, mdjligen
att omvandlas till en europeisk valuta-
union, nigot som effektivt skulle elimi-
nera medlemslindernas penning- och va-
lutapolitiska handlingsfrihet.

Rogoffs [1985] slutsats, att den troviir-
diga inflationstakten kan sénkas genom
att man utser enriksbankschef som ir mer
konservativ iin regeringen, ger inte nigot
entydigt stod for de aktuella penningpoli-
tiska reformerna. Vad Rogoffs analys vi-
sar iir att riksbanken bor fasta storre vikt
vid inflationen in vad regeringen gor; hur
stor denna vikt bor vara beror, som sagt,
pd ekonomins struktur och pa virde-
ringen av inflationens och arbetsloshetens
relativa kostnader. Den aktuella situatio-
nen i Sverige tycks redan karaktériseras
av att riksbankschefen ar mer inflations-
obeniigen in regeringen; en delegering av
penningpolitiken till den tyske riksbanks-
chefen skulle mycket vil kunna innebir
att politiken blir for “konservativ™.

Att riksbankens méalfunktion bor ligga
en relativt stor vikt vid inflationen ér inte
heller detsamma som att riksbanken bor
vara “oberoende”. Exempelvis skulle ju
en prisstabiliseringsnorm i en rad olika
avseenden faktiskt begrinsa riksbankens
handlingsfrihet. Det tycks emellertid fin-
nas en stark negativ korrelation mellan
graden av oberoende och inflationstakten
i faktiska data. I en studie av 17 QECD-
linder visar Alesina och Summers [1990]
att storre oberoende sammanfaller med
ligre inflation. Diremot tycks det inte
finnas ndgot klart samband mellan arbets-
loshet och centralbankens oberoende.

Alesina och Summers resultat talar up-
penbarligen for att centralbanken boér
vara oberoende, eftersom detta tycks
kunna siinka inflationen utan nigra nega-
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tiva biverkningar pid andra ekonomiska
mdlvariabler. Som pdpekas i en studie av
Swinburne och Castello-Branco [1989]
vore dock en sidan slutsats férhastad. For
det forsta dr det mycket svirt att mita den
reella graden av oberoende. Central-
banker kan, av olika skil, utforma politi-
ken i samférstind med regeringen dven
nir det formella oberoendet dr stort. Om-
vint giller att ett formellt beroende inte
behover vara ett hinder for en oberoende
politik. For det andra kan bade graden av
oberoende och inflationen i ¢lika linder
uppfattas som resultatet av olika virde-
ringar i den samhilleliga malfunktionen;
att forsoka sanka inflationen genom att
dka centralbankens oberoende, utan ni-
gon motsvarande indring i mélen for den
ekonomiska politiken, kan darfér vara
fruktlost.

Debatten om virdet av en prisstabilise-
ringsnorm och hur denna skulle kunna
operationaliseras spinner som synes éver
en rad svira frigor, och det adr inte forva-
nande att olika ¢konomer kommer till
olika slutsatser. Som om inte frigan om
vad som ir en optimal penningpolitik
vore svir nog, har stora frigor om Sveri-
ges eventuella EG-medlemsskap, om hu-
ruvida normer ir forenliga med demokra-
tin, och om forskarens roll i samhallet,
vivts in i debatten kring prisstabiliserings-
normen.!® L3t oss avslutningsvis helt kort
berdra dven dessa fragor.

EG och demokratin

Om Sverige soker, och forvirvar, med-
lemsskap i EG kommer vi rimligen ocksd
att bli medlemmar i ett omfattande valu-
tasamarbete. Det dr inte klart hur detta
samarbete exakt kommer att se ut, men
det finns langtgiende planer pi en euro-
peisk valutaunion med en europeisk cen-
tralbank. De stabiliseringspolitiska fragor
som vi berdr i denna artikel bor diirfor va-
gas in i bilden niir vi tar et definitivt EG-
beslut, Nir — om — Sverige vil har blivit
EG-medlem kommer diskussionen om en

prisstabiliseringsnorm att fi foras i helt
andra termer in nu. Innan vi har kommit
i den situationen finns emellertid all an-
ledning att fora en fSrutsittningslos de-
batt om stabiliseringspolitikens villkor.

Aren oberoende riksbank forenlig med
den parlamentariska demokratin? Det ir
sviirt att se nigra principiella skal till var-
for den inte skulle kunna vara det. Man
kan emellertid inte bortse frin att de ak-
tuella propderna om en oberoende riks-
bank har framforts i sammanhang dd man
forsokt finna vigar att institutionalisera
en prisstabiliseringsnorm. Dirmed har
den i och for sig allmiinna frigan om riks-
bankens stillning knutits till en mycket
specifik friga om vilken politik som ska
foras i en konkret situation,

Det haridettasammanhang hivdats att
riksbanksfullméktiges ledamoter bér ut-
ses efter kompetens istallet fér pd poli-
tiska meriter (Calmfors [1990a]). I all-
minhet tycks det dock inte vara nigot
hinder for en centralbanks oberoende att
regeringen utser majoriteten av styrelse-
ledamoterna (s¢ Swinburne & Castello-
Branco [1989]). Frigan om vilka roller
som ska tilldelas "experter” respektive
“politiker” i ett demokratiskt system dr av
allmint intresse och vil vird att disku-
tera; men helst fritt frin diskussionen om
det lampliga innehallet i den ekonomiska
politiken.

Forskarens roll i samhiillet

Nir vi i olika sammanhang har framfort
vir skepsis mot en normbaserad stabilise-
ringspolitik har vi ofta fatt frigan: "Na,
vilken politik tycker ni ska foras, da?”.
Det &r forstas alltid lattare att kritiseraen
given stindpunkt #n att formulera en
egen. A andra sidan tycker vi att en fors-
kare kan ge ett visentligt bidrag till den
ekonomisk-politiska debatten niir han/
hon avfor ett daligt forslag frdn dagord-

10 Se tex Agell mfl [1990], Calmfors [1990a,
1990b] och Fahlstrom [1990].
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ningen, dven om han/hon inte i samma
stund framfor ett nytt och biittre,

Vilever inte i den biista av alla viirldar,
och den svenska inflationen utgér ett pro-
blem. Ekonomernas recept mot den
svenska "krisen” har under det senaste
decenniet varit att den ekonomiska politi-
ken bér koncentreras till olika struktur-
problem. SNS-rapporterna har genom
dren betat av flera strukturpreblem, fére-
slagit 18sningar och idven fitt gehor for
sina asikter. I ménga fall har vi inga in-
vindningar mot de argument som har
framforts, eller mot den politik som har
blivit resultatet.

Vihar langt svirare att forsti kraven pd
en radikal omliggning av stabiliseringspo-
litiken. Ett fundamentalt inslag i allt eko-
nomisk-politiskt reformarbete ir osiiker-
het. I utgidngsliiget vet vi kanske en del
om bristerna férknippade med den gamla
ekonomiska politiken. Daremot vet vi i
regel betydligt mindre om effekterna av
tinkbara reformalternativ. De flesta eko-
nomisk-politiska regimférindringar kan
dirfér liknas vid ett spel med osiker av-
kastning. Det kan "ga viigen”, men vi kan
ocksd hamna i diket. P4 samma sitt som
en forsiktig spelare anpassar insatserna
efter spelets risker, bor en genomtiinkt
stabiliseringspolitisk reformstrategi inte
innebira ett stort steg ut i det okinda.

Svirigheten att forutse forindringarna
i vir omvirld ir inte mindre idag én for
20 ar sedan, utan snarast storre. Ocksd i
framtiden finns ett potentiellt behov av
stabiliseringspolitisk flexibilitet och dis-
kretioniira viixelkursanpassningar. Om vi
avkrivs ett eget stabiliseringspolitiskt al-
ternativ fir det dirfor bli status quo. En
valutapolitik baserad pd den nuvarande
korgkonstruktionen i kombination med
strukturpolitiska atgarder, tex for att for-
bittra arbetsmarknadens och den offent-
liga sektorns funktionsitt, tycker vi ir en
rimlig lagriskstrategi. I ett annat lige, tex
om Sverige viljer att std utanfor EG, kan
det finnas skiil att omprdva penning- och
valutapolitiken. I ett s2dant framtida lige

har vi svart att se varfor den fasta vixel-
kursen maste betraktas som en helig ko.

Vir slutsats ir att den moderna natio-
nalekonomiska forskningen inte ger
nigra beligg f6r en radikal omlaggning av
stabiliseringspolitiken. Argumenten for
en intelligent stabiliseringspolitisk akti-
vism har fortsatt birkraft. Drar vi denna
slutsats for att forskningen inte stimmer
med vira politiska virderingar, cller {6r
att vi inte vigar tillimpa nya forskningsre-
sultat? (Jir Calmfors [1990b].) I denna ar-
tikel har vi genomgdende betonat att viir-
deringarna faktiskt dr viktiga nir det gil-
ler att utforma ekonomisk-politiska re-
kommendationer. Men av diskussionen
ovan framgir forhoppningsvis ocksd att
forskningsresultaten i sig sjilva ir fria
fran virderingar. Vad vi viinder oss mot ir
de starka slutsatser som minga ekonomer
har dragit pa grundval av en delmingd av
den moderna forskningen kring stabilise-
ringspolitikens villkor. Att man végar
hoppa frin forskning till tillimpad ekono-
misk politik ar for dvrigt inte nigot vi kri-
tiserar, utan tvirtom respekterar. Vi har
diremot uppfattningen att de svenska
normanhéngarna har hoppat i galen
tunna.

Efterskrift

Fredagen den 17 maj 1991 beslutade riks-
banksfullmiktige, efter samrad med rege-
ringen, att definiera en ny officiell valuta-
korg. Den nya korgen innehaller 1 ECU
(European Currency Unit), som ar refe-
rensvalutan inom EMS. Beslutet kan
knappast motiveras med att EMS skulle
vara ett optimalt valutaomrade f&r Sveri-
ges del, eftersom den amerikanska dol-
larns utveckling brukar uppfattas som be-
tydelsefull for svensk exportindustri. Det
kan inte heller motiveras med hinvisning
till trovirdighetsargumentet, eftersom at-
garden baseras pé en ensidig svensk utfas-
telse. Tvirtemot vad som hévdats i debat-
ten innebir alltsa den nya korgen inte att
devalveringsvigen r stingd. Atgarden
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kan emellertid uppfattas som en signal till
"marknaden” avsedd att minska devalve-
ringsforvantningarna. Aven om politiken
skulle vara framgangsrik i detta avseende
handlar det om psykologiska samband
som #r svdra att analysera i ekonomiska
termer. De argument {6r och emot nor-
mer som redovisas i var artikel — som
skrevs foére den 17 maj — ar fortfarande
giltiga.
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