LARS JONUNG

En stabil stabiliseringspolitik’

Nya forskningsresultat och erfarenheter har ifrdgasatt den typ av kon-
junkturpolitik, som bedrivits i Sverige under efterkrigstiden. Det finns
idag starka argument for en helt annan form av stabiliseringspolitik,
ddr prisnivdns och penningmiingdens utveckling utgor riktlinjerna for
penningpolitiken, och dir finanspolitiken och avtalsforhandlingarna
underordnas ett bestimt mdl rérande prisnivdn. En sddan politik skulle
dessutom reducera konjunktursvingningarna, ge en higre och jimnare
sysselsittning och kapacitetsutnyttjiande samt en snabbare ekonomisk

tillviixt,

I samband med devalveringen av kronan
i augusti 1977 inférde regeringen en for
svenska forhdllanden valutapolitisk inno-
vation: den svenska kronans kurs skall
héilas fast till ett vigt genomsnitt fér de
utldndska valutor, som ingdr i en sk
korg av valutor, dir ekonomideparte-
mentet har valt dels viigningsschemat,
dels korgens innehall. Oppositionen har
diremot argumenterat for en fast svensk
valutakurs inom ramen for ett samarbete
inom den sk valutaormen. Den senaste
tidens diskussion kring riktlinjerna for
den svenska valuta- och penningpolitiken
har Kkretsat kring detta val mellan
“ormen” och “korgen”.

LARS JONUNG, Pk D fran Uni-
versity of California, Los Angeles,
dr forskare vid Nationalekonomiska
institutionen vid Lunds universitet
inom omrddena penningteori och
penningpolitik. For niirvarande dr
han sakkunnig inom Prisreglerings-
kommittén, diir han undersiiker
effekter av den svenska prisregle-
ringspolitiken. Han ir sedan 1976
medlem av redaktionen fir Eko-
nomisk Debatt.

Denna artikel skall behandla en annan
norm for den svenska penningpolitiken,
nimligen en prisstabiliseringsnorm, vil-
ken maste betraktas som ett intressant al-
ternativ till de normer, som valutaormen
och korgen innebdr, Diskussionen om
detta alternativ bygger dels pd en pen-
ningpolitisk tradition, som utvecklades i
Sverige i borjan av seklet av Knut Wick-
sell och David Davidson, dels pd de se-
naste tio drens amerikanska debatt om
den limpliga uppliggningen av stabilise~
ringspolitiken. Det visar sig att det finns
mycket som #r gemensamt fér de gamla
svenska penningekonomernas slutsatser
och den moderna forskmingens rekom-
mendationer. Pen praktiska utform-
ningen av den svenska stabiliseringspoli-
tiken under 1970-talet avslijar dock in-
get inflytande frin nigot av dessa hall.

En prisstabiliseringsnorm syftar till att
ge en konstant och forutbestimd tillvixt
i prispivin genom att riksbanken haller
en jimn tillviixt av penningmingden. En
sddan norm innebir att penningpolitiken
fir den centrala rollen inom stabilise-
ringspolitiken. Det blir riksbankens upp-
gift att styra prisnivins utveckling. Fi-

* Jag har fitt viirdefulla synpunkter pi denna
artikel av Assar Lindbeck, Inga Persson-Tani-
mura, Bjérn Thalberg och Eskil Wadensjd.
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nanspolitiken maste di underordnas pen-
ningpolitiken pa ett sddant sétt aft finan-
sieringen av budgetpolitiken inte omdjlig-
gdr en stabilisering av prisnivan. Diskus-
sionen hir kommer foljaktligen att i stor
utstriickning rra sig om penningpoliti-
kens upplidggning.

Svensk stabiliseringspolitik .
under efterkrigstiden ‘
En prisstabiliseringsnorm representerar
en radikal brytning med efterkrigstidens
svenska stabiliseringspolitik. De ekono-
misk-politiska myndigheterna 1 Sverige
har valt att driva en diskretiondir kon-
junkturpolitik, dvs man har vidtagit at-
girder ndr man funnit tillfillet “limp-
ligt”. 1 princip har man sokt stimulera
den ekonomiska aktiviteten under 1ig-
konjunkturer och dimpa den vid hog-
konjunkturer, Man kan inte utesluta moj-
ligheten att dven andra faktorer, som niir-
heten till allménna val, har bestimt Jimp-
ligheten av ett tgiirdspaket. Detta #r sa-
ledes en politik, som representerar mot-
satsen till den konjunkturpolitiska auto-
matik, som en prisstabiliscringsnorm ger.
Huvudmilet for efterkrigstidens politik
har varit att skapa full sysselséttning for
arbetskraften vid givna fasta vixelkur-
ser.! Prisnivins utveckling — bestimd
av den fasta vixelkursen — har som re-
gel negligerats. Detta var i och for sig
forstdeligt under &ren efter andra virlds-
kriget och stérre delen av 1950-talet, nir
inflationstakten var forhallandevis lag.
Den svenska stabiliseringspolitiken
kan limpligen Klassificeras som "keyne-
siansk”, dir finanspolitiken fatt en cen-
tral position. Den har byggt bla pd
uppfattningen att det ekonomiska syste-
met 1 sig skapar allvarliga stdrningar i
form av konjunktursvingningar. Staten
skall diérfor ingripa med en aktiv” dis-
kretioniic stabiliseringspolitik.- Denna in-
stilllning har motiverat tillkomsten av en
rad nya instrument inom finanspolitiken,
penningpolitiken och arbetsmarknadspo-
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litiken, som ofta haft ett betydande inslag
av selektivitet och detaljstyrning.

Den diskretioniira stabiliseringspoliti-
ken har gett upphov till kraftiga fluktua-
tioner i penningmiingdens tillvixttakt. Se
diagram 1. Tillviixttakten har pd &rsbasis
varierat mellan 0 och 16 procent. Sviing-
ningarna i inflationstakten har ocksi
varit betydande. De har legat mellan 0
och 16 procent. De kraftigaste prissteg-
ringarna har intridffat i samband med
perioder med hég tillviixt i penning-
miingden, nimligen under Xorea-dren
och under 1970-talet. Det framgér vidare
av diagrammet att det inte finns nigon
perfekt samvariation mellan inflations-
takten och penningmingdens tillviixttakt.
Det finns klara tidsforskjutningar mellan
dessa biigge serier. Inflationstakten upp-
visar ett procykliskt monster och fluktua-
tionerna i penningmingden ett kontra-
cykliskt monster under sttrre delen av
perioden 1950—1977. Genom riksbanks-
politikens upplidggning har som regel
penningméngdens tillviixttakt haft en
topp fore inflationstakten. Penningmiing-
dens tillviixttakt har emellertid varit
trendmiissigt stigande under efterkrigsti-
den. Denna tillvixt har varit en nddviin-
dig forutsittning for den trendmissiga
Okningen av inflationstakten i Sverige.

Ormens och korgens stabiliserings-
politiska konsekvenser

Den svenska valutans anknytning 1973
till den s k valutaormen innebar i korthet

1Stora anstriingningar har varit inriktade pi
att hilla uppe den statistiskt registrerade sys-
selsittningen av arbetskraften genom olika &t-
girder sisom omskolning, beredskapsarbeten
och fértidspensionering. For nirvarande 4r ka-
pacitetsutnyttjandet av den svenska produk-
tionsapparaten rekordligt, samtidigt som sys-
selsittningen av arbetskraften #r hog och jimn
vid internationella jamfdrelser. Sysselsittnings-
begreppet bdr hompletteras med begreppet ka-
pacitetsutnyitjande fr att ge en balanserad
bild av den ekonomiska situationen. En mer
Tittillginglig redovisning av det faktiska kapa-
citetsutnyttjandet skulle hunna bidraga till en
Oppnare diskussion om stabiliseringspolitiken.
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Diggram 1. Andring i procent per dr i konsumentprisindex (P), och i penning-

mdngden (M), 1950—1977.

% Procentuell andring per ar

1950 52 54 56 658

=== e PENNINgMangd (M)

B0 62 64 66 68 70 72 74
Konsumantptisindex (P)

76 77

Kommentar: Inflationstakten #r beriknad fr&n Lonsumentprisindextal for korttids-
jimforelser. Penningmingden bestir av allmiinhetens innehav av riksbankssedlar och
inldning i affirsbankerna. Uppgifterna for 1977 ir skattade.

att kronan bands till den viisttyska D-
marken med en fast viixelkurs. Sverige
hamnade s3ledes inom det visttyska va-
lutaomridet. Som en konsekvens av detta
kunde den svenska penningpolitiken, si-
som den Aaterspeglades i penningmiing-
dens och prisnivins tillviixt, inte avvika
nimnvirt frin motsvarande forlopp i
Visttyskland, om den fasta D-markkur-
sen skulle uppritth3llas, Den svenska
ekonomiska politiken och de svenska 15-
neforhandlingarmna borde diirfér ha sam-
ordnats med den visttyska utvecklingen.
Négon sidan insikt avsldjade dock inte
SAF—LO och de ansvariga for den eko-
nomiska politiken under &ren 1974—76
att doma av de kraftiga pris- och 16ne-
hijningar samt den ekonomiska politik,
som forekom under denna period i for-
héllande till Visttyskland. Féljden blev
att Sverige tvingades att limna valutaor-
men och devalvera kronan i férhillande
till D-marken under 1977.

H-—~Ekonomisk Debatt 1978: 1

Det finns inget utrymme for en sjilv-
stindig penningpolitik pi lingre sikt
inom ramen fér det fasta viixelkurssys-
tem som ormen utgdr. Den svenska infla-
tionen kommer att vara bestimd av den
visttyska, Ett medlemskap i valutaormen
innebir siledes, att de ansvariga for den
ekonomiska politiken i Sverige ger upp
sin sjilvstindighet och dverldter 4t Bun-
desbank att bestimma den svenska infla-
tionstakten. Foretridare for denna poli-
tik hivdar att ett medlemskap i ormen
ger en disciplin, som begriinsar den
svenska inflationen. Denna stindpunkt
vilar pd uppfattningen, att den visttyska
centralbanksledningen viiljer en infla-
tionstakt, som #r bittre fér Sverige #n
den som svenskarna sjilva skulle valt
med ndgot annat system. Det ir i regel
underforstitt att ett medlemskap ger en
ligre inflationstakt #n vad som annars
skulle varit fallet. .

Korgen, som den konstruerades i au-
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gusti 1977, ir i princip en form av fast
viixelkurs, diir den svenska inflationen pi
nigra &rs sikt bestims av den ekono-
miska politiken i de linder vars valutor
ingér i korgen. Dirmed finns det inget
utrymme for en sjilvstindig svensk pris-
utveckling. Korgen kan foljaktligen ana-
lyseras pid samma sitt som ormen —

bida normer innebir en fast vixelkurs
for den svenska valutan. Korgen ger
dock en stdrre handlingsfrihet dn ormen,
bland annat dirfér att korgens konstruk-
tion, och dirmed riktlinjen for den
svenska valutakursen, kan #ndras sjilv-
stindigt av ekonomidepartementet och
riksbanken utan nigra kontakter med ut-
lindska centralbanker eller internatio-
nella organisationer. Korgen innebdr sé-
ledes ett steg mot en sjilvstindigare
svensk viixelkurspolitik.

Nya forskningsresultat

och erfarenheter

Under de senaste decennierna har det
framkommit en rad forskningsresultat i
form av bade teoretiska och empiriska
undersdkningar, som allvarligt har ifrd-
gasatt argumenten f6r en “aktiv” eller
diskretiondr stabiliseringspolitik. Vidare
har man pekat pad en rad institutionella
forindringar som forsvérar eller kom-
plicerar anviindningen av en "aktiv"’ sta-
biliseringspolitik. Denna utveckling dis-
kuteras hiir nedan under féljande rubri-
ker: 1) genombrottet fér den moderna
kvantitetsteorins analys av #ndringar i
nationalinkomsten och prisnivén, 2) kri-
tiken mot Phillips-kurvan, 3) de nya teo-
rierna om rationell forviintningsbildning,
4) osikerheten och tidseftersliipningarna
hos den traditionella stabiliseringspoliti-
ken, 5) institutionella forindringar. Upp-
delningen ir gjord av pedagogiska skil,
men det bor pipekas att minga av dessa
problem ir nira sammanhingande.
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Den moderna kvantitetsteorin

Under 1960-talet och 1970-talet har den
moderna kvantitetsteorin svarat for ni-
got av en revolution inom det stabilise-
ringspolitiska tinkandet. En rad under-
sbkningar av i huvudsak empirisk karak-
tiir har dragit slutsatsen att fluktuationer
i penningmiingden har utdvat ett centralt
inflytande pd nationalinkomstens och
prisnivins utveckling. Bland annat har
Friedman-Schwartz  [1963] visat att
1930-talets amerikanska depression, som
linge anfordes som ett exempel pd pen-

*Under de senaste decennierna har
det framkommit en rad forsknings-
resultat i form av bade teoretiska
och empiriska undersokningar, som
allvarligt har ifragasatt argumenten
for en 7aktiv” eller diskretioniir sta-
biliseringspolitik.”

ningpolitikens otillricklighet, till en bety-
dande del var orsakad av det ameri-
kanska centralbankvisendets politik.
Dessa resultat och den livliga debatt som
foljt har gett penningmingden och
diirmed penningpolitiken en central plats
i det makroekonomiska tinkandet.?

Granskar man den svenska prisnivins
utveckling under de senaste 250 &ren —
dvs for en s ling tid som det finns till-
gingliz data — kan man Kkonstatera att
varje period av inflation, bide pd kort
sikt och pa lang sikt, har varit associerad
med en expansion i penningmiingden, se
Jonung [1976]. Denna samvariation
ir starkare for den lingsiktiga utveck-
lingen #n for den kortsiktiga. Det gir s&-
ledes att konstatera att &ndringar i
penningmiingden har varit ett nddvindigt
villkor for inflationen i Sverige.

Den kraftiga inflationen, som de flesta

21 Sverige har diskussionen om 1930-talet inte
varit si polariserad som i USA. Svenska eko-
nomer har betonat bdde penning- och finans-
politikens roll.



industrilinder har upplevt under 1970-
talet, har bidragit till att kvantitetsteorin
har accepterats i vixande utstrickning,
eftersom inflationen har varit svir att
forklara med andra foérklaringsvariabler
#n monetira, Vid det hiir laget kan man
siiga att ekonomer #r relativt ense om, att
det finns ett niira samband mellan prisni-
vin och penningmingden pd ling sikt.
Frigan giller snarare vilken roll, som
penningmiingden skall tilldelas i forkla-
tringen av inflationen p kort sikt.3

De kraftiga sviingningarna i de inter-
nationella viixelkurserna under senare ir
har medfért en rendissans for kvantitets-
teorins tillimpning f6r undersdkningen
av rorelser i viixelkurserna. Enligt denna
teori bestidms ett lands vixelkurs pa 13ng
sikt av den inhemska monetira ex-
pansionen 1 forhéllande till den ut-
lindska. Ett land som #r knutet med fast
viixelkurs till ett valutaomride kan inte
Oka sin penningmiingd och dirmed sin
prisnivd snabbare #n genomsnittet inom
valutaomrédet, utan att den fasta vixel-
kursen pd lingre sikt miste Gverges. Den-
na analys har fitt ett gott empiriskt stéd
av den faktiska utvecklingen. Den sven-
ska kostnadskrisen utgbr en illustration
av effekterna av en snabbare prisutveck-
ling i Sverige in i de andra ldnder, som
var knutna till valutaormen. Det svenska
uttridet ur valutaormen och devalve-
ringen av kronan blev den oundvikliga
konsekvensen av en alltfor snabb inhemsk
pris- och Iéneutveckling.

Den moderna kvantitetsteorin har i
forsta hand utvecklats genom empiriska
understkningar av historiska férlopp och
av 1970-talets inflation och vixelkursfor-
indringar. Analysen utgdr ifrdn aft ef-
terfrigan pd och utbudet av pengar &r de
centrala variablerna. Man hivdar aft
centralbanken kan bestimma penningut-
budets storlek och allminheten efterfra-
gan pA pengar. Vidare anser man att ef-
terfrigan Hr relativt stabil i férhillande
till utbudet. Slutsatsen av denna syn blir,
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att fluktuationer i penningutbudet tili-
delas en viktig roll i férklaringen av se-
kuliira och cykliska forindringar i natio-
natinkomsten och i prisnivdn., Féljaktli-
gen vore mycket vunnet om en konstant
tillviixt i penningméngden kunde uppnis.
Dirmed skulle penningpolitiken bli en
kiilla till samhillsckonomisk stabilitet
och inte — som ofta varit fallet — bidra
till instabilitet.

Phillipskurvan och prisférvintningarna

I slutet av 1950-talet presenterades en
understkning som visade pa-ett stabilt
negativt samband mellan foriindringar i
den nominella 1onen och arbetsloshetens
storlek. Detta samband, den s k Phillips-
kurvan, blev snabbt accepterad och kom
att ligga till grund for en omfattande
ckonomisk-politisk diskussion rorande
avviigningen mellan inflation/l6nesteg-
ringar och arbetslishet, Kurvan tolka-
des som att det fanns ett bytesfGrhil-
lande mellan arbetsldshet och I6nesteg-
ringar, dir det var mbjligt att reducera
arbetsldsheten genom att bedriva en ex-
pansiv stabiliseringspolitik och siledes
héja inflationstakten. Politikernas upp-
gift blev di att bestimma vilken punkt pi
Phillips-kurvan, dvs vilken .kombination
av arbetslishet och inflation, som var att
féredra. Phillips-kurvan dominerade un-
der 1960-talet synen pd sambandet mel-
lan arbetsmarknadspolitiken och stabili-
seringspolitiken.

De senaste tio drens forskning har pa
bide empiriska och teoretiska grunder
allvarligt ifrdgasatt Phillips-kurvans sta-
bilitet. Kritiken pastir att teorin for Phil-
lips-kurvan bortser frdn de férviintningar
som arbetsmarknadens parter hiller be-
triffande den framtida inflationstakten.

2 Jimfor med fdéljande citat frin Hansen
[1976, s 339): It is a noncontroversial issue
that in the long run the price level'is closely
geared to the money supply, it is natoral to
talk about the price level target as a monetary
norm”, °
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Lontagarna kommer efter en lingre tid
av inflation att forviinta sig att inflatio-
nen fortsiitter dven i framtiden. Dirfor
kommer de vid ett givet sysselsdtinings-
Jige att kriva hogre 1oneSkningar in vid
en ligre forviintad inflationstakt. Enligt
detta resonemang #r Phillips-kurvan inte
stabil, eftersom den utesluter en central
forklaringsvariabel, nimligen inflations-
férviintningarna.

Konsekvenserna fér den ekonomiska
politiken av detta resonemang blir
dystra. P& kort sikt ir det mdjligt att re-
ducera arbetslésheten genom en expansiv
och dirmed inflationsbefrimjande poli-
tik, men detta sker till priset av en lang-
siktigt stigande trend i prisnivin. Nir
l6ntagarna reviderat sina prisfOrvint-
ningar uppit, s& behdvs ytterligare en
hojning i infiationstakten for att kortsik-
tigt uppni en reduktion i arbetsl&sheten.
Man fir sdledes ett bytesforhillande mel-
lan arbetsloshet och en accelererande in-
flationstakt.

Understkningar, som gjorts av sam-
bandet mellan arbetsloshet och 16netind-
ringar i Sverige, visar att det inte finns
nigon stabil Phillips-kurva for den
svenska arbetsmarknaden. Denna slutsats
nir Jonung—Wadensjd [1978] som
understker aren 1922—1971. Om man
diremot inkluderar prisforvintningarna
som en forklaringsvariabe! i den svenska
pris-16nebildningen, s erhdller man en
biittre f6rklaring, se Jonung—Wadensjo
[1977]. Andra studier av pris-lonebild-
ningen i Sverige, som tiicker kortare tids-
perioder, ifrdgasitter ocksd forekomsten
av en stabil Phillips-kurva. Det finns s-
ledes starka skil att avvisa en ekonomisk
politik, som stker anviinda en hogre in-
flationstakt for att bekdimpa arbetsloshe-
ten.! P3 kort sikt kan vissa positiva ef-
fekter uppnis i form av ligre arbetslos-
het men pi lang sikt tenderar dessa att
forsvinna. Dirmed stirks ocksd argu-
mentet for att géra en stabil prisniva till
milet for stabiliseringspolitiken.
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Rationella forvintningar

De forskare, som kritiserat Phillips-kur-
van, har som regel ansett att det &tmins-
tone finns ett kortsiktigt negativt sam-
band mellan arbetslishet och inflation.
Enligt teorin om rationella fOrviéint.
ningar, som utvecklats under senare ar,
finns det inte ens ett sidant samband pd
kort sikt. Det dr ddrfor inte mdjligt att
minska arbetslgsheten genom en expan-
siv politik i form av en 6kning i penning-
miingden. Man nir denna slutsats genom
att antaga, att allménheten bygger sina
férvintningar om den framtida infla-
tionstakten pd all information, som finns
tillgiinglig vid prognostidpunkten. For-
vintningarna #r rationella” i den be-
miirkelsen, att man inriknar kunskap om
bland annat reaktionsmdnstret hos de
ansvariga for den ekonomiska politiken.
Vid fullstindig rationalitet gor allminhe-
ten, nigot forenklat, en perfekt prognos
rorande den framtida inflationstakten.
Denna blir siledes identisk med den fiir-
vintade prisstegringen. Varje atgiird, som
centralbanken vidtar, dr pa forhand for-
vintad och har redan aterspeglats i en
revision av den forvéntade inflationstak-
ten och didrmed i den faktiska inflationen.
Penningpolitiska indringar fir enligt det-
ta resonemang dven pd kort sikt enbart
effekter pd prisnivin och inte pid recala
storheter som sysselsittningen och indu-
striproduktionen.

Resonemanget bygger pa att de ansva-
riga for den ekonomiska politiken hand-
lar enligt nigon sk “feed-back”-regel,
dvs de reagerar for tidigare intriffade
indringar i arbetslgsheten, valutareser-
ven och inflationen pd ett systematiskt
och dirmed forutsiigbart sitt. Ar den
ekonomiska politiken systematisk i sin
uppliggning, s& kan man f6ljaktligen
ocksd prognostisera den och anpassa sig

4+Se tex Myhrmans [1977] genomging, dir
han visar pi en rad problem med den ortodoxa
uppliiggningen av den svenska stabiliseringspo-
litiken med anknytning till Phillips-kurvan.




till den pa forhand. Argumentet kan be-
lysas med ett exempel frin aktiemarkna-
den. Lit oss antaga att man {6rvintar sig
en devalvering i framtiden, men att nigot
officiellt besked inte har limnats. Nir si
devalveringen kommer, har borskurserna
redan registrerat den fGrviintade &nd-
ringen. Priset pd aktierna dndras inte om
devalveringen var fullstiindigt f6rviintad.
Teorin f6r rationella forvintningar,

*Pa kort sikt ir det mojligt att re-
ducera arbetslosheten genom en ex-
pansiv och darmed inflationsbe-
frimjande politik, med detta sker
till priset av en Kingsiktigt stigande
trend i prisnivan.”

som har tilldragit sig stort intresse, utgdr
en allvarlig utmaning for varje form av
systematiskt kontracyklisk stabiliserings-
politik. De enda &tgdrder, som de pen-
ningpolitiska myndigheterna kan vidtaga
for att piverka arbetslosheten, méste
vara slumpartade och dirmed icke for-
viintade — riksbanken maste siledes
uppvisa ett helt slumpmissigt upptri-
dande. Enligt anhiingarna till hypotesen
om rationella fdrviintningar b&r penning-
politiken dirfor [6lja en regel som anger
en viss konstant tillvixttakt i nigot mo-
netirt aggregat som penningmingden el-
ler bankreserverna. Nigra av de frimsta
foresprikarna for rationella forvint-
ningar har sagt: "Det finns inte lingre
nigon allvarlig debatt om penningpoliti-
ken skall utformas enligt ndgon regel el-
ler diskretioniirt . . . det 4r allmiint erkéint
att penningpolitiken skall f6lja en regel.”
Sargent—Wallace [1976, s 169]. Fra-
gan blir vilken typ av regel som skall
viiljas. Hiir forordar de en stabil tillviixt i
négot monetirt aggregat.

Det dr svart att i dag stga i vilken ut-
striickning som teorin om rationella f&r-
viintningar kommer att inkluderas i
framtidens makroteori. Det finns atskil-
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liga kritiska inviindningar mot den. Den
tyngst viigande giiller antagandet om full-
stiindig prisrorlighet. Detta kan vara rea-
listiskt for vissa typer av marknader men
ir tvivelaktigt for andra, framforallt for
arbetsmarknaden dir l6nesiittningen #r
fixerad i olika former av kontrakt, vilka
inte revideras omedelbart som resultatet
av dndrade prisforvintningar. Det star
dock klart att teorin om rationella for-
vintningar innebdr ett viktigt bidrag till
teorin om pristérvintningsbildningen.®

Tidsefterskipningar

Det ir sedan linge allmint erkiint att sta-
biliseringspolitiken, i form bide av fi-
nans- och penningpolitik, arbetar med
linga och svarbestdimda tidsforskjut-
ningar, sk lags, vilka kan omfatta en
tidsrymd p& 1—7 &r.% Detta ir ett allvar-
ligt problem for anviindningen av en dis-
kretionir stabiliseringspolitik. Vidare &r
storleken och varaktigheten av effekterna
av en enstaka konjunkturpolitisk Atgird
svira att berikna. En atgird som vidta-
ges under en hdgkonjunktur f&r att be-
grinsa den ekonomiska aktiviteten kan f
sin storsta effekt under en efterfoljande
lagkonjunktur. Dérigenom riskerar en
diskretionfir stabiliseringspolitik att bli
destabiliserande.

Man miiste ocksid uppmirksamma, att
det tar tid for de ansvariga for den cko-
nomiska politiken dels att uppticka att
en #ndring i konjunkturpolitiken &r pi-
kallad, dels att fatta beslut om vilka At-
giirder som bor vidtagas. Trogrorligheten
i den politiska beslutsprocessen i kombi-
nation med tidsefterslipningen fran det,
att en Atgird vidtages till dess att den far
effekt, samt osikerheten om effektens
storlek och varaktighet, utgdr starka ar-
gument for en automatik i konjunktur-

5Se tex Gordon [1976] f6r en kritik av teorin
for rationella forviintningar.

¢ Gordon [1976] rapporterar tex tidsefterslip-
ningar pA upp till sju 4r. Det ir uppenbart att
en kortsiktig honjunkturpolitik forsviras av
férekomsten av s§ 1dnga tidsefterslipningar.
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politiken.” Den politiska processen med
regelbundet Aterkommande valperioder
inbjuder dessutom regering och opposi-
tion till att ligga valtaktiska synpunkter
pd konjunkturpolitiken, vilket riskerar att
vara ett destabiliserande element, se
Lindbeck {1975].

Institationella foriindringar

Det har skett en del institutionella f&r-
#ndringar som utgdr stdd fér rekommen-
dationen att ersiitta den traditionella sta-
biliseringspolitiska strategin med en pris-
stabiliseringsnorm,

Under 1970-talet har efterkrigstidens
valutasystem baserat p# fasta viixelkurser
stegvis brutit samman. Huvudorsaken till
detta har varit skiljaktigheter betridffande
penningpolitiken mellan linder som
USA, Visttyskland och England. De
centrala internationella valutorna, dol-
larn, pundet, D-marken och yenen, har
sedan négra r tillbaka mer eller mindre
rorliga vixelkurser gentemot varandra.
Detta system har visat sig fungera betyd-
ligt bittre dn vad pessimistiska bedSmare
en ging férutsig. Dessutom skulle tro-
ligtvis oljekrisens effekter blivit allvarli-
gare, om inte de fasta wvixelkurserna
hade ersatts med rorligare kurser fére
krisen.

Eftersom de fasta viixelkursema for-
svunnit utan nigon uppenbar skada fér
viirldshandeln, har en fast viixelkurs som
huvudmilet fdr penningpolitiken blivit
mindre aktuell. Istillet har den inhemska
prisnivan och penningmingden kommit i
centrum, En rad centralbanker, bland
annat i USA, Viisttyskland, England,
Schweiz och Kanada, har uttryckt in-
tresse for att basera sin politik pd kvanti-
tativa mal for penningmiingdens tiflviixt,
Ekonomer har ocksd, som en félid av
uppkomsten av ett internationellt valuta-
system byggt pd rorliga viixelkurser, bor-
jat analysera fridgor rérande Gvergéngen
till olika penningpolitiska normer, dir
penningsmiingdens  tillviixt halles kon-
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stant. Se tex Hansen [1975] och
diskussionen i den sk McCracken-rap-
potten frdn OECD, dir atta c¢konomer
frin en rad industrilinder rekommen-
derar en stabil tillviixt i penningmiingden
som ett led i den ekonomiska politiken.

Under 1970-talet har det, bland annat
som ett resultat av de s k Amanlagarna,
blivit svirare for foretag att permittera
och fristilla arbetskraft av konjunktur-
miissiga sk#l. Arbetskraften utgdr nu mer
in tidigare en fast kostnad for foretagen.
Denna utveckling medfor att de miste in-
rikta sig pd en ldngsiktig planering i
stirre utstriickning #n f6rut. En sidan
planering forsviras av de storningar, som
en diskretiondr konjunkturpolitik kan ge
upphov till, Planeringen underlittas dir-
emot om penningpolitiken f6ljer en pris-
stabiliseringsnorm.

Det gir siledes att peka pa en ling rad
resultat och forhdllanden som skil for att
ersitta den diskretiondira stabiliserings-
politiken med ett prisstabiliseringspro-
gram. Det star klart att inflationen inte
kan anviindas for att hélla uppe syssel-
sittningen pa ldngre sikt. Den higa infla-
tionstakten har i kombination med skat-
tesystemet och politiskt bestiimda nomi-
nella ridntesatser skapat godtyckliga in-
komstomfdrdelningar och politiska spiin-
ningar. Den ekonomiska forskningen har
radikalt ifrdgasatt den teoribildning som
domincrat svenskt stabiliseringspolitiskt
tinkande. Sammanbrottet for det inter-
nationella valutasystemet har forsvagat
stodet for den fasta viixelkursen som
norm.

T Den stabiliseringspolitiska litteraturen brukar

skilja mellan tre typer av tidsefterslapningar: 1)
"recognition lag”, den tid det tar fér att upptic-
ka att en 4tgird behover vidtagas, 2) “action
lag”, den tid som gir &t for att besluta och ge-
nomfiira en indring i den ekonomiska politiken
och 3} “impact lag”, tiden frin det att en eko-
nomisk-politisk &tgird vidtagits till dess att
den haft sin fullstindiga effekt.



Prisstabilisering som normen

for den svenska penningpolitiken
Prisstabilisering som normen for pen-
ningpolitiken har en imponerande tradi-
tion inom Sverige, bide inom den natio-
nalekonomiska forskningen och inom
den praktiska stabiliseringspolitiken.’
Knut Wicksell argumenterade strax fore
sekelskiftet for en stabil prisniva och an-
gav ocksd en teori for hur centralbanken
skulle upptrida for att styra prisnivin.
Denna teori, teorin for den s k kumula-
tiva processen, angav att centralbanken
skulle hija diskontot nér prisnivin ten-
derade att stiga och séinka diskontot niir
prisnivin tenderade att sjunka, Central-
banken kunde genom denna riintepolitik
kontrollera penningmingden pa ett sa-
dant sitt att prisnivin stabiliserades.

Wicksells norm blev livligt debatterad
av svenska ekonomer under de tre forsta
drtiondena av detta sekel. David David-
son foreslog att penningpolitiken borde
stabilisera faktorinkomsterna, dvs 16neni-
vin istiillet fo6r prisnivin. Davidsons
norm medfér att prisniviin skall falla ef-
tersom produktivitetsutvecklingen vid en
konstant nominell 16nenivd ger en sjun-
kande prisniva.

Nir Sverige limnade guldmyntfoten
1931 blev Wicksells norm antagen som
riktlinje for riksbankens politik.? Riks-
banken konstruerade ett konsumentpris-
index som anvindes vid utformningen
av penningpolitiken. Den svenska prisni-
vin holls ocksd pi en relativt stabil niva
under 1930-talet. Denna politik i kombi-
nation med 1931 #rs devalvering utgbr
den avgorande forklaringen till att Sve-
rige drabbades relativt lindrigt av 1930-
talets depression, Atminstone i férhél-
Iande till andra linder, som drev en de-

flationistisk politik. Det &r allmiint er-

kiint av ekonomer att den finanspolitik,
som forknippas med Wigforss namn, en-
dast hade en marginell effekt pd den
svenska  konjunkturpolitiska  utvec-
lingen.t?

STABILISERINGSPOLITIKEN

Andra viirldskrigets utbrott kom att
markera ett slut for det Wicksellska ex-
perimentet. Efter kriget blev Davidsons
norm under en kortare tid riktlinje for
riksbankens politik. Den inflationsut-
veckling som foljde under 1946—47
samt dtergingen till fasta viixelkurser in-
nebar att Wicksells och Davidsons nor-
mer forsvann frén den penningpolitiska
debatten. Erik Lindahl forblev dock en
foresprikare 15r prisstabiliseringen.

Prisstabiliseringsmélet har diremot pa
1960-och 1970-talen blivit ett inslag i
den konjunkturpolitiska diskussionen i
USA. Den amerikanska forskningen har i
stor utstrickning kretsat kring en fast
norm for penningméngdens utveckling.
Argumentet har varit att det finns ett for-
héllandevis stabilt samband mellan pen-
ningmingdens och prisnivins utveckling:
en konstant tillviixttakt i penningming-
den skulle ge upphov till en relativt kon-
stant tillviixt i prisnivan. Prisstabilise-
ringsmalet kan dirfor uttryckas i termer
av penningmingdens férindring, Normer
fér penningpolitiken formulerade i ndgon
av dessa biigge storheter, prisnivin eller
penningmingden, kan siledes betraktas
som i det nirmaste identiska.

Om den svenska penningpolitiken idag
skulle folja en prisstabiliseringsnorm, si
finns det flera typer av normer att vilja
mellan. Prisnivin kan till exempel hillas

$Se till exempel Bentzel [1956] och Jonung
[1977].

$En monetir-genealogisk notis. Riksbanken
har i fredstid fringdtt en fast vixelhurs gent-
emot en utlindsk wvaluta tvd ginger under
1500-talet. Bagge gingerna har en medlem av
slikten Cassel spelat en central roll. T augusti
1977 utformade statssekreteraren i ekonomide-
partementet, Lars Wohlin, den nya valutapoli-
tiska normen som korgen innebir. I september
1931 var det av allt att doma hans morfar, pro-
fessor Gustav Cassel, som skrev in den Wick-
sellska prisstabiliseringsnormen i det penning-
politiska program som ersatte guldstandarden.
P3 denna punkt se Jonung [1977].

10 F5r en beskrivning av 1930-talets penning-
politiska utveckling och en jimforelse mellan
penningpolitikens och den sk krispolitikens ef-
fekter se Jonung [1977].
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konstant, dvs inflationstakten blir noll,
eller prisnivin kan forindras med visst
procenttal per &r, Det finns goda skil att
vilja som norm en inflationstakt, som
ligger inom ett intervall mellan 0 och 2
procent per &r. Smirre variationer i in-
flationstakten och siisongsmissiga sving-
ningar dr da tillitna inom detta band.
Nir sedan riksbanken skaffat sig mer er-
farenhet kan bandet eventuellt minskas i
omfing. :

Det blir dd riksbankens uppgift att
skiita penningpolitiken pd ett sddant sitt
att prisnivdn stabiliseras inom detta in-
tervall. En sidan inriktning av den
svenska penningpolitiken forutsiitter att
riksbanken sjilvstindigt kan styra den
svenska penningmingden.!! Detta kri-
ver bland annat att den svenska vixel-
kursen &r rorlig si att riksbanken kan an-
vinda vixelkursindringar som ett medel
att avskdirma den inhemska ekonomin
frén icke-dnskade impulser frin utlandet.
I &vrigt skulle penningpolitiken kunna
bygga pa generella instrument. Minga av
de selektiva regleringar, som tillkommit
under efterkrigstiden f6r att underlitta
snabba och tvdra omliggningar i pen-
ningpolitiken, skulle med fordel kunna
avvecklas. Penningpolitiken béir ocksd
arbeta med en rorligare och mer mark-
nadsbestimd rintebildning, om prisstabi-
lisering blir méalet for riksbankens verk-
samhet.

Sarskilda konjunkturfonder vore vir-
defulla att inrétta i riksbanken fér de ex-
portféretag, som miter stora svingningar
i den utlindska efterfrigan pd sina pro-
dukter. Effekterna av en internationell
hégkonjunktur for till exempel skogspro-
dukter kan di neutraliseras genom av-
sittningar till konjunkturfonderna. Dessa
fonder blir sedan tillgingliga, nir skogs-
branschen upplever ¢n internationell 1ag-
konjunktur. Syftet med en sddan riks-
bankspolitik, som skisserats hir, ir att
ge den jimna tillviixt i penningmingden,
som #r en férutsittning for prisstabilitet.
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Konstruktionen av det index som blir
riktmiirket for riksbanken #r av stor vikt.
Ett konsumtionsprisindex, som inte om-
fattar skatter och subventioner, dvs ett
nettoprisindex, bor limpligen viljas.
Detta index bor ocksd publiceras med
korta mellanrum, Under 1930-talet be-
riknade riksbanken sitt konsumtionspris-
index varje vecka, fér Gvrigt med en
precision pd tvl decimaler.!? TillgAngen
till ett sddant veckoindex skulle under-
Jitta en prisstabiliseringspolitik.

Konsekvenserna

av en prisstabiliseringsnorm

Vilka blir det stabiliseringspolitiska f5lj-
derna av en prisstabiliseringsnorm, som
hiller inflationen inom ett band mellan
0—2 procent per dr? Det #ir min uppfatt-
ning att en sidan norm skulle minska
konjunktursviingningarna i den svenska
ckonomin jimftrt med utvecklingen un-
der efterkrigstiden och att sysselsdtt-
ningen och graden av kapacitetsutnytt-
jande i genomsnitt skulle vara hdgre én
med en diskretioniir stabiliseringspolitik.
Ett jimnt och hogt kapacitetsutnyttjande
skulle dessutom bidra till den ekono-
miska tillvixten. Ett accepterande av
prisstabiliseringsnormen mdiste ocksd fa
foljder pd andra omriden, sisom riks-
bankens stiillning, budgetpolitiken, ar-
betsmarknadspolitiken och avtalsfor-
handlingarna.

Rikshankens stiillning

For att framgangsrikt kunna stabilisera
prisnivins utveckling méste riksbanken

11 Valet av penningmangdsdefinition #Hr ett
problem i sig. Mycket talar for att ett penning-
mingdbegrepp, som inriknar den totala inl3-
ningen i affarsbankerna, bor viljas.

12 Erik Lindahl var en av de ivrigaste fore-
sprikarna for prisstabiliseringspolitiken under
1930-talet. Det beriittas att han var redo att
foresli en omldggning av riksbankspolitiken
om den andra decimalen i konsumtionsprisin-
dexet fordindrades, se Jonung [1977]. En sddan
precision hos penningpolitiken #r det knappast
rimligt att kriva.



ha majlighet att sjilvstindigt styra pen-
ningmingdens tillviixt. Det #r dirfér
nddvindigt att den svenska valutan #r
helt fri och inte &r bunden till nigon eller
nagra andra valutor. Viixelkursen miste
anpassas till malet betriffande den in-
hemska prisnivin. Eftersom fluktuatio-
ner i efterfrigan pd svenska exportvaror
ir en av huvudorsakerna till de svenska
konjunkturfluktuationerna, blir det riks-
bankens uppgift att dimpa dessa utifrin
givna impulser genom sin penningpolitik.

Vidare krivs det att den stabiliserings-
politiska utvecklingen inom Sverige inte
skapar storningar, som omojliggdr ett
prisstabiliseringsprogram. Fér att en
prisstabiliseringspolitik skall lyckas idag,
miste den darfdr ha ett starkt stdd av re-
geringen och riksdagen och dessutom av
LO—SAF, eftersom budgetpolitiken och
avtalsforhandlingarna mdste  anpassas
och underordnas penningpolitiken och
malet betriffande prisnivin. Det finns
forvisso fortfarande ett utrymme for fi-
nanspolitik, men utrymmet ir begriinsat
av kravet att budgetpolitiken inte far
medféra sddana #ndringar i penning-
miingdens tillviixt, som sitter prisstabili-
seringsmélet i fara. Eventuella budgetun-
derskott fir finansieras genom 1an fran
riksbanken (dvs 'via sedelpressarna®)
endast i den utstriickning, som detta-ir
forenligt med prisstabilitet.

Avtalspolitiken

Loneférhandlingarna miste vidare ligga
inom ramen for méilet rérande prisnivin.
Avtalsrorelsen underldttas av ett prissta-
biliseringsprogram i den bemirkelsen att
den framtida utvecklingen.av prisnivin
ir kind — dirmed behdver man inte
tvista om forviintningarna om den fram-
tida inflationen. Férhandlingarna kan di-
rekt rora reallonen, vilket inncbir att
man diskuterar produkhwtetsutveck-
lingen och faktorandelarna i samhills-
ekonomin, Det finns dock en stor risk att
arbetsmarknadens parter kommer att nd

t2—Ekonomisk Debatt 1978: 1
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avtal, som ger inflationsdrivande 16ne-
héjningar, pa si vis att de avtalade nomi-
nella Jonehdjningarna kriiver en penning-
miingdsexpansion for att inte arbetslds-
heten skall stiga. Den fasta vixelkursen
gentemot D-marken visade sig vara en
otillriicklig restriktion for att hindra en
alltfor snabb kostnadsutveckling i Sve-
rige gentemot Visttyskland. Prisstabilise-
ringsnormen stills ocksd infor problemet
att ligga en restriktion pd avtalsuppgd-
relserna. ¢

Det krivs en #ndring i attityder och
kunskap hos stora grupper for att ett
prisstabiliseringsprogram skall lyckas. Eli
Heckscher funderade kring méjligheten
att skriva in prisstabiliseringsnormen i
grundlagen och lagen for riksbanken, pi
samma sitt som guldstandarden ingick i
den svenska grundlagen en ging i tiden, i
syfte att binda stabiliseringspolitiken vid
ctt fast mil [Jonung 1978]. En sidan
Atgiird dr knappast tillridig idag. Dire-
mot maste avtalsfriheten mellan SAF—
LO begriinsas av prisstabiliseringsmalet.
Om man anser att stabiliseringspolitiken',
dvs att inflationstakten och kapacitetsut-
nyitjandet, i mojligaste min skall bestéim-
mas av riksdagen och regeringen, bir en
restriktion pd avtalsrérelsen betriffande
prisnivins utveckling inte mota nigra
stdrre inviindningar.

Arbetsmarknadspolitiken

En prisstabiliseringspolitik skulle be-
grinsa  konjunkturarbetslosheten och
hilla sysselsdttningen och kapacitetsut-
nyttjandet pd en stabilare nivd in tidi-
gare. Prisstabiliseringsnormen skulle till-
lita en starkare inriktning av arbetsmark-
nadspolitiken pd strukturella problem si-
som Overflyttning av arbetskraft fran
krympande sektorer till expanderande
sektorer och omskolning, eftersom pro-
blemet med konjunkturarbetslosheten
minskar i betydelse. Arbetsmarknadspo-
litiken skulle diirmed bli en ren tilldmp-
ning av “mikroekonomi” och samman-
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blandningen med stabiliseringspolitiken
minimeras.

Ett unikt Lige

Diskussionen hir har gillt utvecklingen
sedan en prisstabiliseringsnorm har in-
forts.! Det finns betydande problem for-
knippade’ med sjilva Gvergingen frin
den nuvarande ekonomiska politiken till
ett prisstabiliseringsprogram. Inflations-
takten i den svenska ekonomin kommer
under 1978 troligtvis att ligga omkring
10 procent. Inflationen kan inte pd kort
tid bringas ned till en nivd kring 0-—2
procent utan svarigheter. En Overging
bir ske gradvis och i samarbete med ar-
betsmarknadens parter. Inom en tids-
rymd av 3—1 3r skulle det vara mdjligt
att successivt infora en prisstabiliserings-
politik. Ett av de stirsta problemen med
en sidan Gverging #r att fordelarna med
prisstabiliseringspolitiken inte registreras
forrin relativt lingt fram i tiden, medan
de politiska och ekonomiska kostnaderna
och svdrigheterna #r mer uppenbara pé
kort sikt.1?

Den svenska stabiliseringspolitiken be-
finner sig emellertid idag i ett unike Jiige.
Sverige har Kimnat valutaormen och har
goda mbjligheter att for forsta gingen pa
30 #r utforma en helt sjilvstiindig kon-
junkturpolitik, Det finns inga bindningar
for den svenska penningpolitiken mer dn
dem som vi sjilva pélagt oss genom kor-
gens konstruktion. Penning- och finans-
politiken, som den bedrivits under 1970-
talet, har i stort sett varit ett misslyc-
kande: de forlorade &ren 1971—1972
var ett offer for ett fast viixelkurssystem,
som brét samman i bdrjan av 1970-talet,
Overvinstdren och kostnadskrisen utgdr
idag illustrationer till en felslagen vixel-
kurspolitik. Den ekonomiska forskningen
har slagit undan den teoretiska grunden
for den traditionella konjunkturpolitiken.
Det finns starka motiv fir en ny typ av
svensk stabiliseringspolitik i form av en
prisstabiliseringsnorm, Sverige har tidi-
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gare visat sig vara en fbreghngare pa
detta omréde. Det finns nu mojlighet att
gbra en pionjirinsats genom att vidareut-
veckla de rekommendationer som de
klassiska svenska nationalekonomerna en
ging framférde.
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13 Det stdrsta hindret for att genomfdra en
prisstabiliseringspolitik stir troligtvis att finna
inom den politiska och fackliga sfiren. En si-
dan nyorientering briiver en langsiktig stabili-
seringspolitisk planering och en disciplin, som
#r svidr for regeringen, oppositionen och ar-
betsmarknadens parter att mobilisera. Den po-
litiska processen inbjuder de aktiva pd den po-
litiska marknaden att attrahera viljare genom
att visa sig handlingskraftiga, bland annat
genom att foresld olika Atgirder, som riskerar
att vara oforenliga med prisstabilitet. Det kom-
mer darfor att finnas starka incitament for en
mer expansiv politik #in den, som pd sikt #r
mdjlig att fora i kombination med prisstabili-
tet.



