Repliker och kommentarer

I den hiir avdelningen vdlkomnas kommentarer till tidigare bidrag och korta
inligg med ekonomisk-politisk anknytning

BENGT ASSARSSON*

Ekonomisk politik under rorlig vixelkurs

Sedan Riksbanken den 19 november 1992
beslutat att lita den svenska kronan flyta
fritt har en diskussion piborjats om in-
riktningen av den ekonomiska politiken.
Som ett led i denna diskussion ger Riks-
banken ut skriften Penningpolitik under
rorlig viixelkurs, december 1992 (hddan-
efter kallad PUR). Skriften bestir av ett
antal separata inligg, skrivna av bankens
tjinstemin och ridgivare. Ett undantag
utgdrs av Lars Jonung, statsministerns
ekonomiska ridgivare. Man kan dirfor
inte frigora sig frin intrycket att dessa in-
ligg far karaktiiren av Riksbankens offi-
ciella stindpunkt, iiven om det formellt
inte ir sa.

Jag skall i detta inligg ge en kortfattad
beskrivning av vad den 74 sidor linga
skriften innehaller, kritiskt granska inne-
héllet samt ge min syn pd vad diskussio-
nen nu borde giilla. Det faktum att Riks-
bankens skrift ges ut mindre in en ménad
efter det att den fasta viixelkursen Over-
gavs gor att man inte kan stalla alltfér
hoga krav pd den analys som gors. I analy-
sen férutsitts Riksbankens huvudsakliga
malsdttning vara prisstabilisering. Med
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denna utgdngspunkt giller diskussionen
hur bankens politik bor férindras vid en
rorlig vaxelkurs. Hirvid ir det tydligt att
den tidigare forda politikens misslyck-
ande inte foranlett négon revidering av de
grundliggande uppfattningama eller dia-
gnoserna av de svenska ekonomiska pro-
blemen. Siledes ir det fortsatt normpoli-
tik som giller och fértroendeskapande at-
girder det centrala inslaget i denna poli-
tik.

For att riatt forstd de synpunkter som
framfdrs i PUR méaste man ha en uppfatt-
ning om hur ekonomin fungerar, hur cen-
trala samband ser ut, och vilka effekter
olika politiska atgirder kan tinkas fa. Jag
skall dirfor inleda med att ge en referens-
ram mot vilken uppfattningarna i PUR
kan diskuteras,

Inflation, arbetslishet och prisbildning

En central avviigning i den ekonomiska
politiken har giillt huruvida lig arbetslos-
het eller lag inflation skall vara den priori-
terade mdlsittningen. Sedan slutet av
1960-talet har den makroekonomiska
forskningen visat att motsiittningen mel-
lan dessa mdl dr kortsiktig. Pa ling sikt
sker anpassning av priser och férviin-
ningar si att potenticll produktionsniva

* Jag ar tacksam for kommentarer frin Jonas
Agell, Soren Blomquist och Bertil Holmlund.
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etableras med jimvikt pd arbetsmarkna-
den (vid en viss inflationstakt), Ett val
mellan inflation och arbetsldshet ir séle-
des intressant under den tid anpassningen
sker till en lingsiktig jamvikt. Lingden av
denna period ir dirmed intressant. Ar
den ett, tvi eller tio &r? Om ekonomin
drabbas av en prischock som hdjer infla-
tion och arbetsloshet och det tar ling tid
att minska det utbudsdverskoit som upp-
star ir det uppenbarligen av intresse att
diskutera en avviigning mellan inflation
och arbetsldshet. Anser man di att kost-
naderna for arbetslshet iir relativt stdrre
in kostnaderna for inflation kan man
sjalvklart vara beredd att héja inflationen
nfigot for att erhilla en lagre arbetsloshet.
En sidan ackommodationspolitik behé-
ver inte innebiira att inflationen perma-
nent kar. En politik med ett nominellt
BNP-mal kan tex innebara att utbuds-
Overskotten dras ner nigot snabbare till
priset av en under en viss tid hdgre infla-
tionstakt.

En avgérande friga for maojligheterna
att bedriva aktiv stabiliseringspolitik ir
om det finns trogheter i prisbildningen.!
Det finns numera évertygande teorier och
empiriska beliigg for att priserna reagerar
med betydande [Grdrdjning pd utbuds-
och efterfripgetverskott, Ett stort antal
undersdkningar visar att trogheten &r
stor. Se tex Gordon [1981] for aggrege-
rade data, Assarsson [1987] for olika ty-
per av industriprodukter eller Assarsson
[1989] f6r en studie baserad pd mikro-
data. I Assarsson [1987] visas att det kan
ta upp till tre ar f6r priserna pd investe-
ringsvaror att anpassa sig till en nominell
chock. Aven for foretag i hird konkur-
rens, export- och importkonkurrerande
féretag, forekommer enligt Gottiries
[1986] en betydande tréghet. En aktiv sta-
biliseringspolitik paverkar darfor produk-
tion och sysselsiittning. Det &r 4nda stora
svirigheter forknippade med att fora en
aktiv politik som ir effektiv, dvs fir av-
sedda effekter i rétt tid, Det ar tex svart
att pdverka konsumtionen med tillfalliga

skattevariationer, eftersom hushéllens
konsumtion bestims av de lingsiktiga
inkomstférvintningarna.? Brister 1 det
politiska systemet gor ocksd att det ir
svirt att anpassa politiken tidsmissigt och
det tycks finnas tendenser till en stindig
underbalansering av budgeten.

Normpolitiken i Sverige

Under 1980-talet vixte uppenbarligen en
ny prioritering i den ekonomiska politi-
ken fram i Sverige. Efter devalveringen
1982 krivdes en stram finanspolitik och
med den relativt hdga inflationstakt som
d4 ridde var det naturligt att inflations-
méilet betonades i finansplan efter finans-
plan. Riktigt tydlig blir dock inte den nya
prioriteringen forriin i samband med valu-
takrisen och krispaketen under hosten
1990, Kronans anknytning till ECUn i
maj 1991 forstirker denna omstillning.
Den nya prioriteringen framgér forstas
tydligt i PUR. Den aktiva stabiliserings-
politiken for utjimning av konjunktu-
rerna forkastas helt och inflationsmélet
betonas som det hogst prioriterade (enda)
malet for penningpolitiken.

Bakom denna nya prioritering ligger
teorier om en tidskonsistent penningpoli-
tisk norm, for vilken det galler att skapa
fortroende. Dessa idéer betonar langsik-
tighet i politiken och att man for att skapa
fortroende fSljer normen utan avsteg.
Om inga avsteg fran politiken gérs och si-
ledes ett orubbat fortroende kan skapas
kommer pris- och 16nebildning att inratta
sig efter normen och prisstabilitet uppnas,
utan ndgon sysselsattningskostnad, Det
finns en stor samstammighet bland eko-

! Detta har pipekats tidigare i en diskussion
om normer eller diskretion som startades av
Agell & Vredin [1991].

* Se Assarsson [1991] som visar att livscykethy-
potesen passar svenska data bra, sdval for var-
aktiga som icke varaktiga varor och tjanster.
Likviditetsrestriktioner har spelat en margi-
nell roll.
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nomer om att ekonomin pa lang sikt av sig
sjilv etablerar en jimvikt med normal
sysselsiittning, Problemet med att folja
denna typ av politik &r att det pa kort sikt
ir lonsamt for regeringen att stimulera
ekonomin for att minska arbetslsheten
till kostnad av en nagot hdgre inflation.
GoOr regeringen det mister man fortroen-
det for politiken, l6neavtalen drivs upp
och béde inflation och arbetsloshet kan
dka. I litteraturen har dérfér olika meto-
der for att binda politiker eller riksbank
vid normen diskuterats. Den fasta viixel-
kurspolitiken har uppfattats som en sddan
bindning.? Fér att normfbresprikarnas
modell skall fungera vill kriwvs att ekono-
min av sig sjalv snabbt anpassas till ling-
siktig jamvikt. Vid en kraftig prischock
krivs tex att priserna snabbt sjunker for
att arbetslgsheten inte skall 6ka under en
lingre tid. Men priserna sjunker inte
snabbt, Det kan ta flera ir,

Det kan ocksi ta tid att skapa det for-
troende som krivs. Vi hade i november
1992 sedan drygt tio dr sokt skapa detta
fortroende. Antingen fanns det inte dar
eller gick det latt forlorat. Ett problem for
normfdrespriikarna éir att de kan beskriva
de langsiktiga jimviktsligena, men vet
mycket lite om vigen dit. Bedriver man
en sidan politik maste man darfér i hog
utstriickning lita till intuition och sunt for-
nuft. Det blir mycket viktigt att man &r
beredd att ompréva politiken om den vi-
sar sig alltfor kostsam.

Normpolitiken har pd hemmaplan ifrd-
gasatts framfor allt av Agell och Vredin
[1991]. Bland utlindska ekonomer har
man visat en mindre forstielse for den
svenska politiken, tex i Brookings-rap-
porten, men dven i de kommentarer som
foranleddes av hostens valutakriser, Vi
skall nu se hur Riksbankens tjanstemin
reagerat pd den senaste tidens hiindelser.

Penningpolitik under rorlig vixelkurs

I Penningpolitik under rorlig vixelkurs
diskuteras hur upplaggningen av den

normbaserade antiinflationspolitiken bér
férindras vid en overging frin fast till
rorlig vaxelkurs. I bokens samtliga upp-
satser ir utghngspunkten att inflationsma-
let ir Riksbankens primira malsittning,
varfor politikens upplaggning dven fort-
sittningsvis inriktas pd fortroendeska-
pande dtgirder. Enligt min uppfattning ir
det synd att férfattarna valde detta sniiva
perspektiv, speciellt som boken utgor en
inledning till en ny diskussion. Det hade
varit biittre om man valt att diskutera
sjiilva prioriteringen och under vilka for-
utsattningar man kan tanka sig att Riks-
banken har ett sysselsittningsmal. Det
kan ju vara sd att Riksbanken skulle
kunna stimulera aktiviteten i ekonomin
utan att ett visst inflationsmal dventyras.

Boken innehdller atta artiklar, som var
och en pa olika siitt belyser ovanstiende
problem. I en forsta artikel diskuterar
Hans Lindberg for- och nackdelar med
rorlig vaxelkurs. Stort utrymme #gnas
fortroendefrigorna. Lindberg stiller sig
Oppen infor frigan om en rérlig eller fast
kurs dr att foredra. Den rérliga kursen ger
i ena sidan ett storre handlingsutrymme,
men enligt Lindberg dr det formodligen
lattare att skapa fortroende for inflations-
malet med en fast kurs. Den senaste ti-
dens utveckling skapar minga frige-
tecken kring dessa problem,

I artikeln “M4l och indikatorer under
rorlig vaxelkurs” diskuterar Lars EO
Svensson vilka indikatorer och instru-
ment som Riksbanken, givet en infla-
tionsnorm, bér valja. Hans viktigaste
slutsats Ar att ett inflationsmal ar att fore-
dra framfor intermediara mal, som tex
penningmangden, Inflationsmalet bor de-
finieras som ett intervall och stabiliseras
over en langre tidsperiod, ¢j ar for ar. Ett
problem med Svenssons forslag dr att man
d& riskerar att fi en stdrre vanation i in-
flationstakten. Men man kan hdvda att

3Se tex Franzén & Horngren [1991], Horn-
gren [1991] eller Horngrens nlagg i PUR.
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det dr inflationens variation, snarare in
nivi, som utgor en kostnad.

Vaxelkursutvecklingen under hdsten
1992 visar stora likheter med utveck-
lingen under 1930-talet, vilket beskrivs av
Lars Jonung i "Den svenska prisstabilise-
ringspolitiken 1931—-1939. Riksbanken
och Knut Wicksells norm™. D3 liksom nu
tvingades Riksbanken dverge den fasta
viixelkursen. Men olikheterna iir stora
och Jonung vill déirfor inte dra nigra di-
rekta slutsatser for dagens stabiliserings-
politik. 1 tvi artiklar redogdrs for erfaren-
heterna av penningpolitik under rérlig
viixelkurs i andra linder. Christina Linde-
nius redogor for utvecklingen i Canada
och Nya Zeeland, medan Kerstin Mitlid
har granskat Schweiz. I alla dessa linder
har man sedan négra ar haft en prisstabili-
seringsnorm. Det tycks dock vara for-ti-
digt att dra ndgra slutsatser om politiken
Iyckats, eftersom den nedging i infla-
tionstakten som observerats infallit samti-
digt med en konjunkturavmattning.

Det statliga budgetunderskottet dr
foremdl for granskning av Krister An-
dersson, chef for den ekonomiska avdel-
ningen vid Riksbanken. Hans artikel
“"Budgetutvecklingen i ett medelsiktigt
perspektiv” diskuterar framfor allt finans-
politiken och sambandet mellan finans-
och penningpolitik. Han visar att iven
med optimistiska antaganden for den
framtida utvecklingen av BNP, inflation
och riintor, si kommer budgetunderskot-
tet pd medelling sikt (till 1997) att vara
stort. I grundkalkylen kommer budgetun-
derskottet att minska frdn ca 1112 pro-
cent idag till omkring 7 procent 1997,
Denna utveckling baseras pa redan fore-
slagna krispaket, men inkluderar inte ut-
gifter som kan foranledas av den finan-
siella krisen i banksektorn. Andersson re-
dovisar dock en kinslighetsanalys, som
visar att iiven med optimistiska antagan-
den torde det bli en smirtsam process att
minska budgetunderskottet. Hans slat-
sats dr diirfér att denna process inte far
fordrojas.

Dessa kalkyler kan naturligtvis diskute-
ras och Andersson &r sikert medveten om
problemen. Men han viljer att framfor
allt diskutera det statliga underskottet
och statsskulden brutto och inte den kon-
soliderade offentliga sektorns stillning.
DA fir man ocksi det mest dramatiska
och ogynnsamma utfallet. Andersson har
inte justerat sina siffror for inflationen,
dvs riknar med nominella rinteutgifter,
och tar inte heller hiinsyn till om utgif-
terna géller investeringar eller konsum-
tion. Andersson riknar ocksd med stats-
skulden brutto och bortser siledes fran en
stor del av den offentliga sektorns till-
gangar. Det finns inga bra skl till att be-
handla den offentliga sektorns balansriik-
ning sd snivt, Tidsutvecklingen for det
statliga underskottet ter sig forstds dra-
matisk. Niir Andersson dndi hiinvisar till
EGs konvergenskrav hade det varit in-
tressant med en internationell jimforelse.
Enligt Andersson blir det svart f5r Sve-
rige att uppfylla dessa krav. Men det ver-
kar ju bli fallet for de flesta EG-linderna.
Jag skulle misstinka att den offentliga
sektorns nettoskuld i Sverige ter sig be-
tydligt mera positiv i en internationell
jamfdrelse,

I borjan av 1980-talet hade budgetun-
derskottet vuxit till ca 12 procent av BNP.
Aven dd fanns det mycket pessimistiska
beddmningar av mdjligheten att snabbt
reducera underskotten. Vid konjunktur-
uppgingen forsvann emellertid under-
skotten mycket snabbt. Det tyder pa att
man di 6verskattade det strukturella och
underskattade det konjunkturella under-
skottet. Risken finns att samma misstag
gdrs nu, Atminstone kan man forhalla sig
skeptisk till dessa kalkyler sa lange en rik-
tigt trovirdig berikning av det struktu-
rella underskottet inte presenterats.

I diskussionen av sambandet mellan fi-
nans- och penningpolitiken tar Anders-
son, liksom ovriga forfattare i denna
skrift, utgdngspunkten i trovardighetsfra-
gan. Hans slutsats dr ddr att finanspoliti-
ken maste vara stram for att skapa trovar-
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dighet kring inflationsmélet. Ju stramare
finanspolitiken &r, desto mer expansiv
kan penningpolitiken tilldtas vara. Detta
synsitt motiveras av Andersson pd fol-
jande siitt. "Statsbudgeten uppvisar stora
och stigande underskott samtidigt som
bruttonationalprodukten fortsatter att
falla. Det ir uppenbart att finanspolitiken
ir expansiv, utan att f6r den skull resul-
tera i 6kad ekonomisk aktivitet. En svag
budget gbr att penningpolitiken bar ett
oproportionerligt stort ansvar f{or att
uppnd prisstabilitet pd medelling sikt.”

Men om penningpolitiken ir restriktiv,
vilket man kanske kan siga vid nuvarande
rintenivier, och man har ett stort och
okande utbudsoverskott si ir det tvek-
samt om finanspolitiken kan anses vara
expansiv. Savil skatter som offentliga ut-
gifter beror pa den ekonomiska aktivite-
ten. Om utgifterna ar mer kinsliga for in-
komstférandringar dn vad inkomsterna
ir, s okar ju budgetunderskottet om in-
komsterna sjunker, dvs pd grund av lag-
konjunkturen. Hirav fGljer inte att en
mera expansiv finanspolitik, tex genom
dkade offentliga investeringar, inte skulle
kunna paverka den ekonomiska aktivite-
ten. Det beror pd hur man viljer
attexpandera.

I den avslutande artikeln "Svensk eko-
nomisk politik under nya férutsittningar™
ger Lars Horngren en Oversikt dver den
nya situationen. Hans artikel ir i mycket
en sammanfattning av idéerna bakom den
tidigare forda politiken, med inflations-
méilet som norm. Det galler da for Riks-
banken att skapa fortroende for detta
mal, vilket kan goras om saval finans- som
penningpolitik utformas si att inga efter-
frigetverskott uppkommer som driver
upp priserna. Kortsiktig stabiliseringspo-
litik avvisas just for att den dr endast kort-
siktig, Horngren hiivdar ocksa att den ror-
liga viixelkursen i sig inte medger siinkta
riintor, eftersom prisnivin maste stabilise-
ras.

Liksom tidigare Andersson tolkar
Horngren den nuvarande situationen si

att troviirdigheten for antiinflationspoliti-
ken har minskat, i och med deprecie-
ringen av kronan. Dirmed skiirps kraven
pa stabiliseringspolitiken for att skapa
den nodvindiga trovirdigheten. Horn-
gren drar samma slutsats som Andersson
angdende avviigningen mellan finans- och
penningpolitiken. En forutsittning for
lagre rintor ir en konsolidering av budge-
ten. Slutligen diskuterar Horngren kort-
fattat att 16nebildningen kan utgora ett
problem for prisstabiliseringsmélet, om
lonerna tillats stiga utéver vad marknads-
krafterna medger. Hérngren har dock
inga forslag om hur detta problem skall
losas. Enligt min uppfattning ir 16nebild-
ningsproblemen dverdrivna. De stora 16-
ne- och prisdkningarna under 1980-talet
var till storsta delen ett stabiliseringspoli-
tiskt problem. Vid de stora efterfrage-
dverskott som di ridde 1ag det inget
egentligt problem i att 1&ner och priser
steg kraftigt. Det var utslag av marknads-
krafterna. PA samma satt sjunker nu IG-
nerna i minga sektorer med dagens kraf-
tiga utbudsdverskott. Denna tolkning lig-
ger nira de som gors av Fregert [1991) och
Gottfries [1991].

Dags for omprovning?

I Horngrens sammanfattande artikel be-
lyses normféresprakarnas instillning till
trogheter i ekonomin: “Sévil teoretiska
som empiriska resultat pekar emellertid
pa att penningpolitikens effekter pa stor-
heter som produktion och sysselsittning
oberoende av valet av vixelkurssystem i
huvudsak ar temporara. Pi langre sikt pa-
verkar penningpolitiken i allt visentligt
bara nominella variabler och da i fdrsta
hand prisnivin. Detta férhillande, i kom-
bination med erfarenheterna av inflatio-
nens skadeverkningar pd ekonomins
funktionssitt och oonskade effekter pa
inkomst- och formdgenhetsférdelning,
ligger till grund for slutsatsen att prisstabi-
litet bdr vara det dvergripande milet for
penningpolitiken.” Som vi tidigare sig ir
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detta ett kontroversiellt uttalande, efter-
som effekterna pd produktion och syssel-
siittning ir pdtagliga om trogheten i priser
och léner &r stor.

Friagan om trégheter iir avgdrande. Hir
ir det friga om tvd typer av trogheter,
dels i pris- och lonebildningen, dels i den
fortroendeskapande politiken. Trogheter
i pris- och lénebildningen ger stora varia-
tioner i produktion och sysselsiittning di
ekonomin utsiitts for olika typer av
chocker. Normpolitik fungerar endast bra
da det finns ett fortroende for politiken.
Om det det tar lang tid att skapa detta for-
troende och om det latt kan g férlorat,
stiills normpolitiken infér hoga kostnader.

Det iir en empirisk fraga huruvida dessa
trogheter dr betydande eller inte. Som jag
tidigare pipekade finns det en mingfald
empiriska undersokningar som visar att
priserna anpassas mycket langsamt till va-
riationer i efterfrigan. Med hénvisning
till sadana trogheter har Agell och Vredin
[1991] tidigare visat en positiv installning
till aktiv stabiliseringspolitik av traditio-
nellt slag. De menar ocksd att en aktivis-
tisk politik har ett betydligt stérre stod i
litteraturen &n vad normféresprikarna
vill piskina. En rimlig bild av den makro-
teoretiska utvecklingen kan man fi ge-
nom att studera innehdllet i moderna li-
robdcker. De senare tar med nya veten-
skapliga resultat med viss fordrojning.
Det innebir att teorierna hinner bli mer
och bittre provade innan de finner nad
hos liroboksforfattare.* Ett sammanfat-
tande omdome om instillningen till den
aktiva stabiliseringspolitiken &r att svarig-
heterna 4r mycket storre &n som de fram-
stilldes i den fildre keynesianska litteratu-
ren. Men keynesianska ekonomer har ut-
vecklat teorin kring pris- och 16nebildning
och slutsatserna om den aktiva stabilise-
ringspolitikens mojligheter har dirfér
aldrig varit sa negativa som de framstills i
den svenska debatten. En fornyad diskus-
sion om stabiliseringspolitikens upplagg-
ning borde darfor kunna vara en uppfélj-
ning till PUR,

Hur skall den ekonomiska aktiviteten
okas?

[ PUR finns ingen diskussion om den nu-
varande ligkonjunkturen och mdgjlighe-
ten for penningpolitiken att piverka den
ekonomiska aktiviteten. Det ir nigot for-
vinande eftersom ett standardresultat i
litteraturen dr att penningpolitiken blir
effektiv vid dverging fran fast till rorlig
viixelkurs. Enligt Konjunkturinstitutets
senaste prognos berdknas BNP sjunka
iven i &r och arbetslosheten stiga frin
1991 &rs 2,7 till 6,5 procent under 1994,
Hur skall denna utveckling motverkas?

Manga befarar nu att den hogre arbets-
losheten kommer att permanentas till en
hogre europeisk nivd. Jag kan inte se det
som annat én ett stort misslyckande for
den ekonomiska politiken. Enligt den s k
“hysteresis™litteraturen &r det niimligen
tveksamt om arbetslosheten Aterviinder
till en naturlig niva.’ Férindringar tende-
rar att bli permanenta. Vid en sa stor ok-
ning i arbetslosheten som nu sker Ar ris-
ken mycket stor att s& verkligen blir fallet.
Nir fortroendet for den fasta viixelkursen
nu till slut helt forlorats forefaller det dér-
for vara ett lampligt lige for en foréndring
i politiken,

Det forefaller da vara upplagt for en ex-
pansiv penningpolitik och en forsiktig
eller stram finanspolitik. En sidan upp-
laggning dr dock langt ifrdn oproblema-
tisk. Riksbanken kan siinka de korta riin-
torna (0ka penningmingden), vilket
torde ha gynnsamma effekter for bide
hushall och foretag, Men det ir framfor
allt de l1anga rantorna som péverkar bl a
foretagens investeringar. De linga rin-
torna bestims av forvintningar om de
framtida korta rintorna och dirmed av
den forvintade inflationstakten. Man kan

*PA den amerikanska liroboksmarknaden
finns ocksa flera av de mest framstiende fors-
karna inom makroteorin,

3Se tex Blanchard & Summers [1987] for en
sammanfattning.
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darfor tinka sig att de langa rantorna sti-
ger trois att man siinker de korta rin-
torna. S& har dock inte varit fallet sedan
november 1992. De langa rintorna har
foljt med de korta riintorna nedit.® I nu-
varande ldgkonjunktur kan dirfor Riks-
banken sdnka rintorna ytterligare utan
att varje rimligt inflationsmal dventyras.
En positiv effekt av sankta rantor, som i
nuvarande ldge inte skall underskattas, ir
att den finansiella krisen kan mildras.

Kanske &r det mer problematiskt med
utformningen av finanspolitiken. Den
langsiktiga saneringen av statsfinanserna
och de strukturella insatserna i den of-
fentliga sektorn maiste fortsiitta. En allt-
for expansiv finanspolitik riskerar att
driva upp rdntorna. Samtidigt ir det
mycket tveksamt att Kkaraktiirisera den
nuvarande politiken som expansiv. Enligt
Konjunkturinstitutets prognoser kommer
BNP att minska med 3,8 procent mellan
1990 och 1994. Under samma tid dkar ex-
portefterfrigan med 11,6 procent medan
den inhemska totala efterfrgan sjunker
med 8,9 procent. Den offentliga konsum-
tionen minskar med 0,6 procent. Detta
ger inte bilden av en expansiv politik utan
av en hemmakonstruerad recession, en
bild som férstiirks vid en jimforelse med
ovriga OECD-lander.

En forsiktig tillfallig finanspolitisk ex-
pansion kan dirfor vara limplig i nuva-
rande lage. Man bor da préva att alla ex-
pansiva atgirder fir ndgorlunda effektiva,
sd att inte de negativa budgeteffekterna
kommer att Overviga. Tillfalliga skatte-
fordandringar, som bl a féreslagits av Lind-
beck [1992] ir darvid formodligen inef-
fektiva, eftersom hushallens konsumtion
paverkas marginellt av tillfalliga inkomst-
andringar, En 6kad satsning pi offentliga
investeringar forefaller vara den mest ef-
fektiva dtgdrden. Risken finns emellertid
att atgiirderna siitts in for sent och kom-
mer att infalla under kommande hdgkon-
junktur. En majlighet ar att infora tillfal-
liga bidrag till kommunala investeringar
eller renoveringsobjekt (ROT-program)

som gérs inom en viss stipulerad tid.
Denna tid skulle sen kunna férlingas om
lagkonjunkturen visar sig bli lingvarigare
an vantat,

Nir en politik misslyckats str man in-
for svara avgoranden. Det ir da viktigt att
man nir det behdvs ir beredd att om-
prova tidigare stindpunkter. Fljande ci-
tat frdn Lars E O Svensson [1990] belyser
problemet med att skapa en trovirdig
penningpolitik: "Ett ... problem ir beho-
vet av flexibilitet vid situationer nir det
verkligen #r befogat att éindra politiken
mot storre expansion. ...Det giller nimli-
gen att utnimna en lagom konservativ
riksbankschef, som ger en viss vikt ocksi
till sysselsiittning. Vid oviintade stér-
ningar som har ogynnsamma effekter pa
sysselsattningen kommer di denna riks-
bankchef att vidta en begrinsad expan-
sion for att i ndgon man dimpa sysselsitt-
ningsnedgingen. Det galler alltsi att inte
utnimna en 'ultra-konservativ’ riksbank-
chef, som &r helt indifferent till sysselsitt-
ningen.”
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