LARS HORNGREN*

”Normer eller diskretion?”
Om maojliga och omajliga val
i stabiliseringspolitiken

En troviirdig antiinflationspolitik dr en forutsiitiing for att inflations-
och sysselsittningsmal skall kunna uppnds. Lars Horngren argumenterar
for att fast vixelkurs och andra stabiliseringspolitiska regler bdde
teoretiskt och praktiskt mdste tolkas som medel for att bygga upp den
nédvindiga trovirdigheten. Avsteg fran etablerade regler kan over-
viigas forst da tilltron till den ekonomiska politiken dr orubblig. Dit har
Sverige dnnu inte ndtt, Det finns dirfor inte nigot utrymme for
diskretiondir penning- och valutapolitik.

Uppfattningarna om stabiliseringspoliti-
kens effekter och roll gir, i likhet med de
ekonomiska konjunkturerna, i vigor. Un-
der de senaste 25 aren har diskussionen -
forenklat uttryckt — rort sig fran den key-
nesianska uppfattningen att stabilise-
ringspolitiken kan ldsa alla konjunktur-
problem, via den neoklassiska att den inte
har nagra effekter alls, till att stabilise-
ringspolitik orsakar snarare dn motverkar
inflations- och sysselsittningsproblem.
Den sistniimnda positionen ér i och for sig
inte ny. Den har emellertid vunnit 6kad
spridning under senare dr och priglar nu
inte bara den akademiska debatten utan i
vaxande grad dven den ekonomiska poli-
tiken. Bakom detta ligger sannolikt erfa-
renheterna av stabiliseringspolitiska miss-
lyckanden i manga industrilander. Paral-
lellt, och i hog grad piverkat av dessa er-
farenheter, har det kommit en rad forsk-
ningsrapporter dir uppkomsten av dessa
problem analyseras i spelteoretiska ter-
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mer. Den centrala slutsatsen av denna
analys ir att hogt stillda stabiliseringspo-
litiska ambitioner i kombination med
ekonomisk-politisk handlingsfrihet ger
upphov till sk troviirdighets- eller tids-
konsistensproblem. Detta hojer den ge-
nomsnittliga inflationstakten utan att ge
varaktigt hdgre sysselsittning. En vanlig
normativ tolkning av detta har blivit att
stabiliseringspolitiken bor folja fasta reg-
ler.

Alla later sig dock inte dvertygas. I en
artikel i Ekonomisk Debatt, nr4, 1991,
diskuterar Jonas Agell och Anders Vre-
din valet mellan "normer och diskre-
tion” — fasta regler och handlingsfrihet —
med utgangspunkt i en Kritisk genomging
av litteraturen om ekonomisk-politisk
trovardighet. De kommer fram till "att
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varken teoretiska cller empiriska forsk-
ningsresultat tatar sa tydligt for en om-
liggning [till en stabiliseringspolitik base-
rad pa regler] som manga ekonomer gor
gillande” (s 337). Deras uppfattning ar att
"[a]rgumenten for en intelligent stabilise-
ringspolitisk aktivism har fortsatt biir-
kraft™ (s 348).

Det kan synas djarvt att resa invind-
ningar mot en “intelligent™ politik pi vil-
ket omride det vara mi, men trots det
tinker jag gora ett férsok. Jag finner nim-
ligen, for det forsta, att det ér ett langt
steg mellan denna negativa slutsats om
forskningsliiget och Agells och Vredins
positiva syn pd “aktivism”. Det ir bla
missvisande att beskriva ifrigasittandet
av virdet av handlingsfrihet enbart som
foljden av nya teoretiska ron. For det
andra anser jag att artikeln inte ger en
korrekt bild av argumenten for en politik
baserad péd fasta handlingsregler. I syn-
nerhet finns det en oklarhet i beskriv-
ningen av vad som dr mal respektive me-
del. Agell och Vredin antyder att regler ar
liktydiga med mél och att andrade regler
dirfor oundvikligen leder till att malen
for den ekonomiska politiken fériindras.
Regler bor emellertid uppfattas som me-
del for den ekonomiska politiken.

Syftet med min artikel dr att med saval
teoretiska som policybaserade argument
klarlagga egenskaperna hos och effek-
terna av ekonomisk-politiska handlings-
regler. Dessutom kommer jag att kom-
mentera Sveriges aktuella ekonomiska si-
tuation och de ekonomisk-politiska val-
mdjligheterna i [juset av debatten om reg-
ler kontra handlingsfrihet.

Modell och verklighet

Skepsis mot ekonomisk-politisk hand-
lingsfrihet grundar sig inte pa att diskre-
tioniirt beslutsfattande som sédant ar fel.
Tviirtom ir det sjalvklart att mojligheten
att anpassa sitt handlande till fordnderliga
omstandigheter — allr annat lika - har ett

positivt viirde (eller atminstone ett icke-
negativt, di man kan avstd frn att ut-
nyttja handlingsfriheten). Det ir emeller-
tid inte rimligt att anta att allt annat ir
lika, eftersom beslutsfattarnas beteende,
och dirmed ekonomins funktionssitt,
kommer att paverkas av denna handlings-
frihet. Diskretion har siledes iven ett
pris, oberoende av om politikerna ir viil-
menande eller ej. Detta ar den centrala
poéingen i litteraturen om trovirdighet.
Det led i Agells och Vredins slutsats som
jag har svirt att acceptera ir siledes att
resultatet av handlingsfrihet skulle varaen
politik som (i férviintan) ger ett bittre ut-
fall 4n om en fast handlingsregel tillim-
pas.

Lit mig emellertid understryka att jag
hiller med om att det funnits en tendens i
debatten att dra for lingtgiende slutsat-
ser pa basis av den teoretiska forskningen
om ekonomisk-politisk trovirdighet. P3-
stdendet (latt karikerat) att "modern eko-
nomisk teori visar att Sverige bor gd med
i EMS” saknar grund. Steget mellan mo-
dell och verklighet ar 1&ngt pa detta om-
ride och modellerna som sddana ger ett
brickligt underlag for beslut om utform-
ningen av verklighetens ekonomisk-poli-
tiska spelregler. Dirtill dr abstraktions-
graden for hog.

Om Agell och Vredin endast hade velat
pivisa detta, hade jag inte haft mycket att
invinda. Deras slutsatser striicker sig
emeilertid betydligt langre dn till frigan
vad en viss modell sager eller inte sdger.
De vidgar perspektivet till att omfatta sta-
biliseringspolitikens utformning i stort. I
sin vallovliga ambition att undanrdja vissa
oklarheter i debatten anvinder de argu-
ment och formuleringar som kan ge in-
trycket att alla typer av stabiliseringspoli-
tiska regler ar skadliga. Detta leder till
overforenklingar som vill kan mita sig
med dem som sk normforesprikare i
vissa sammanhang har gjort sig skyldiga
till.

Enligt min uppfattning har de tinkesitt
som i stiliserad form finns iltustrerade i lit-
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teraturen om trovirdighet stdrre giltighet
for frigan om stabiliseringspolitikens ut-
formning in vad som framgir av Agells
och Vredins dversikt. Jag anser att det bi-
drag som ekonomisk teori kan limna till
den ekonomisk-politiska diskussionen 1i
forsta hand ligger i visionerna av hur eko-
nomin fungerar. De formella modellerna
ir (i bista fall) bleka Aterspeglingar av
dessa tiinkesitt, Detta giller &ven trovir-
dighetslitteraturen, vilket Agell och Vre-
din bortser fran da de baserar sin kritik
pa egenskaperna hos en handfull teore-
tiska modeller. Det bdr noteras att
"normforesprikare” som i debatten ensi-
digt har sttt sig pi dessa modeller i grun-
den har gjort samma misstag, enligt min
mening till nackdel for den egna stind-
punkten.

Vidare bor det understrykas att den
skepsis som kommer till uttryck i debat-
ten ocksd grundas pi de praktiska erfa-
renheterna av tex diskretionir vixelkurs-
politik. Intresset for denna typ av model-
ler beror pa att de erbjuder en forklaring
till den inflationsbeniigenhet som bla
svensk ekonomi uppvisat under de se-
naste decennierna. Dessa teorier ger sam-
tidigt underlag for normativ analys av hur
stabiliseringspolitiken b&r utformas i en
virld dar trovardighetsproblem upptri-
der.! Att denna analys inte bygger pi en
komplett och i alla avseenden realistisk
bild av hur samhillsekonomin fungerar ar
en egenskap som den delar med all eko-
nomisk teori. Enligt min uppfattning ger
de synsitt som kommer till uttryck i litte-
raturen om ekonomisk-politisk trovirdig-
het, i kombination med de praktiska erfa-
renheterna av den tidigare politiken,
tvekldst anledning att ifrigasitta de tradi-
tionella argumenten fér att en diskretio-
niir politik kan bidra till att stabilisera
ekonomin.?

Motiv for fasta handlingsregler

Det ar framfor allt en distinktion som ar
oklar i Agells och Vredins framstillning,

namligen skillnaden mellan mal och me-
del. Deras resonemang ger lasaren in-
trycket att en “prisstabiliseringsnorm”,
definierat som en handlingsregel som le-
der till att prisnivan halls konstant, ir ett
mal i sig. Utgingspunkten fér mina kom-
mentarer ir emellertid att valet av en fast
regel generellt maste uppfattas som ett
medel att nd vissa (slutliga) ekonomisk-
politiska mal och att dessa mal mycket vai
kan innefatta sysselsittningen. Jag anser
att detta synsitt har stod sdvill i den for-
mella teorin som i praktiska ekonomisk-
politiska resonemang.

I den teoretiska troviirdighetslitteratu-
ren ar utgdngspunkten att stabiliserings-
politiken syftar till att uppna basta mgj-
liga kombination av inflation och arbets-
l6shet.? Avviigningen mellan de bdda mé-
len styrs av en enkel nyttofunktion. I en
viirld utan informationsproblem, dir eko-
nomins struktur ér kiind och de stérningar
som intriffar dr observerbara, hanteras

! Det ar i grunden samma process som synen
pA den ekonemiska politiken genomgick pa
1930-talet. Erfarenheterna frdn depressio-
nen ~ ett fenomen som inte kunde férklaras
med hjilp av ditidens teorier — startade ett so-
kande efter nya modeller, vilket ledde fram till
de normativa teorierna om keynesiansk stabi-
liseringspolitik.

2Till detta kommer insikten om bristerna i vir
kunskap om makroekonomiska samband, som
enligt min bedomning dr tillricklg for att
overtyga om riskerna med att aktivt férsoka
kontrollera utvecklingen over konjunkturcy-
keln. I hkhet med Agell och Vredin kommer
jag dock har att koncentrera mig pd trovardig-
hetsargumenten. Daremot hiller jag inte med
dem om att detta synsatt ar vitt skilt frin de
traditionella invandningarna mot diskretionar
politik — informationsproblem respektive pu-
blic choice-aspekter. De méste uppfattas som
kompletterande snarare dn alternativa synsatt,

IMina kommentarer om teorin syftar endast
t1l att komplettera Agells och Vredins genom-
gang, Se Persson [1990] och Svensson [1991]
for utforliga pedagogiska redovisningar.
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detta genom att man ligger fast en kom-
pletr handlingsregel, som anger vilka at-
giirder som kommer att vidtas i alla tink-
bara framtida situationer. Denna opti-
mala regel leder till prisstabilitet i genom-
snitt, men limnar utrymme for att parera
uppkomna stdrningar. Det finns i detta
fall inget behov av handlingsfrihet, vilket
innebir att samhillet inte forlorar nigot
pé att strikt folja regeln,

Nista steg i analysen dr att konstatera
att en sidan regel stiller orimliga krav pd
information och kunskap om ekonomins
funktionssiitt. Alla situationer later sig
tex inte anges pa forhand och det kan
vara svirt att avgora vilka stdrningar som
har intréffat. Om man forsokte konstru-
era en komplett regel, skulle den énda in-
nehilla oklarheter, vilket oundvikligen
limnar utrymme for diskretiondra beslut
(eller beslut som pd grund av informa-
tionsproblem uppfattas som sidana av all-
minheten). Dirigenom smyger sig tro-
virdighetsproblemet in.

Brist pi troviirdighet orsakas av kombi-
nationen av kortfristig handlingsfrihet
och ett annat centralt antagande i troviir-
dighetslitteraturen, nimligen att stats-
makterna har ett stabiliseringspolitiskt
sysselséittningsmdl som ligger Gver den
nivd som sjalvstindigt skulle etableras pd
arbetsmarknaden (eller &tminstone att de
privata aktérerna misstinker att s3 ir fal-
let).

D3 nominallénerna antas vara trogrir-
liga, tex bundna av avtal som slutits innan
politikerna fattat sina beslut, r det moj-
ligt for statsmakterna att forséka utnyttja
sin handlingsfrihet for att via dtgirder
som leder till hogre inflation (lagre realld-
ner) tillfilligt hoja sysselsittningen. Ak-
torerna i den privata sektorn inser att po-
litikerna kan komma att falla f6r denna
frestelse och stker kompensera sig genom
hogre nominella lonetkningar. Ekono-
min riskerar dirigenom att hamna i en si-
tuation med hog inflation utan att detta
ger nagra fordelar 1 form av okad syssel-
siittning.

Detta problem kan I&sas om statsmak-
terna minskar den vikt de ligger vid sys-
selsattningsmalet, vilket dr en politisk 16s-
ning i den meningen att denna avvigning,
enligt teorins antagande, styrs av viljar-
nas dnskemdl och preferenser. Det finns
emellertid dven 16sningar som tar fasta pi
den andra forutsittningen for uppkoms-
ten av trovirdighetsproblem, dvs exi-"
stensen av handlingsfrihet,

En av dessa ar att, som i Rogoff [1985],
delegera penning- och valutapolitiken till
en fristiende centralbank. Ett alternativ
ir att lagga fast en enkel handlingsregel,
som t ex sfiger att vad som in hinder kom-
mer styrmedlen att anviindas for att
uppna prisstabilitet. Detta eliminerar inte
i sig trovirdighetsproblemet, men det ar
lattare, bla i termer av kraven pi infor-
mation, att dvervaka efterlevnaden av en
enkel regel och dirmed méjligt att infora
(formella eller informella) kostnader som
direkt eller indirekt drabbar politikerna
vid avsteg frin regeln (se tex Flood &
Isard [1989]). Sadana Atgirder stirker
trovirdigheten i deklarationer om att
handlingsfriheten inte kommer att miss-
brukas.

Detta alternativ ir simre &n om en
komplett handlingsregel kunde anges,
men Kan vara bittre, utvirderad i termer
av den uppniadda kombinationen av infla-
tion och arbetsldshet, &n om man tillitit
sig handlingsfrihet,

Den sistnamnda Idsningen piminner
om vad som kommit att kallas en "prissta-
biliseringsnorm”. Resonemangen illustre-
rar att det dr missvisande att generellt
tolka en sidan regel som uttryck for ett
ensidigt prisstabiliseringsmal, dir ingen
vikt laggs vid arbetsldsheten. Valet av en
enkel handlingsregel ir i detta fall, precis
som beslutet att dverlata kontrollen ver
penning- och valutapolitiken till en obe-
roende centralbank, ett medel. Det syftar
till att dvertyga de privata aktdrerna om
att styrmedien inte kommer att anviindas
pa ett icke dndamilsenligt sitt, tex ge
upphov till eller ackommodera inhemska
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nominella strningar.*

Synen pi handlingsregler som medel
blir dnnu tydligare om vi ldmnar de enpe-
riodiga modellerna och beaktar att eko-
nomisk politik bedrivs dver flera perio-
der. Det betyder att statsmakterna genom
att folja en viss handlingslinje under
lingre tid, tex avstdr frin att ackommo-
dera nominella storningar, har mojlighet
att vinna trovirdighet i form av ett etable-
rat rykte. Inférandet av en enkel regel kan
da fungera som ett komplement och stod
for uppbyggnaden av detta rykte. Det gil-
ler i synnerhet om man, som i féregiende
exempel, ser till att avsteg leder till poli-
tiska och ekonomiska kostnader. Om re-
geln uppfattas som bindande, bor det gd
snabbare att bygga upp ett "fértroendeka-
pital” for politiken én om den privata sek-
torn bara har mdjlighet att utlisa stats-
makternas intentioner av deras faktiska
beslut. Inforandet av en regel kan pa
detta satt paverka allminhetens uppfatt-
ning om politikernas mil, vilket har gynn-
samma effekter pi den kortsiktiga relatio-
nen mellan inflation och arbetsloshet,
utan att innebira nagon andring av mé-
len. Denna aspekt dr sdrskilt viktig om all-
ménheten ir osiker om eller har missbe-
démt beslutsfattarnas mal (se tex Cuiker-
man & Liviatan [1991)).

Om trovirdigheten for stabiliserings-
politiken ar etablerad, tex genom att en
viss handlingslinje féljts under en lingre
tid, ar formella handlingsregler diremot
overflodiga, I ett land dir den ekono-
miska politiken uppfattas som bunden tiil
en langsiktig strivan efter prisstabilitet
kan kortsiktiga avvikelser, tex for att pa-
rera exceptionella stérningar, accepteras
utan att trovirdigheten minskar och infla-
tionsfoérvintningar paverkas. Tvirtemot
att vara ett hinder kan en trovirdig antiin-
flationspolitik darfor uppfattas som en
forutsittning for en diskretionir politik 3

Regler kan sdledes anvindas som me-
del att, i situationer diir trovirdigheten av
nigon anledning ar ifrigasatt, piverka
forvantningar och beteendeni den privata

sektorn. Har finns flera tinkbara meka-
nismer, som delvis ligger vid sidan av de
tidigare diskuterade modellerna. Starkt
troviirdighet skulle exempelvis kunna
leda till att frekvensen och storleken pa de
inhemska storningar som drabbar ekono-
min foriindras. I den svenska diskussio-
nen har detta argument frimst anvints
nir det galler 16nebildningen, dvs att 16-
neutvecklingen dimpas om parterna ér
medvetna om att fér snabba Gkningar le-
der till arbetsloshet och liga vinster sna-
rare in en ackommoderande devalvering,
Aven risken for destabiliserande stor-
ningar som harstammar frin det politiska
systemet, nigot som den public choice-
baserade analysen av ekonomisk politik
varnar for, bor minska om det ar forknip-
pat med kostnader att tex dndra viixel-
kursen i valtaktiskt syfte. Generellt kan
inhemska stdrningar, bade frin den pri-
vata sektorn och frin den ekonomiska po-
litiken, antas vara endogena och paver-
kade av den institutionella strukturen,
Foljaktligen maiste dessa effekter, som
kan ses som logiska vidareutvecklingar av
resonemangen om trovérdighet, beaktas i
en diskussion om tillimpad ekonomisk
politik, trots att de innu ej tycks vara sir-

4 Applicerad pi svenska férhallanden kan fast
viixelkurs tolkas som en sidan regel, &ven om
kopplingen mellan prisstabilitet och denna re-
gel ar avseviirt mer komplicerad (och dirmed
oklar) @n i en abstrakt modell, Fér en beskriv-
ning av svensk penning- och valutapolitik i ter-
mer av mil och medel, se Horngren & West-
man-Mirtensson [1991].

5 Det vanliga exemplet pi ett sidant land &r
Tyskland, dar trovardigheten knappast stir
och faller med den handlingsregel som forma-
liserats i Bundesbanks penningmingdsmal.
Den tyska dterforeningen innebir en kraftig
efterfrigechock, i form av transfereringar till
Pstra Tyskland, som fn provar systemets stabi-
litet. Det Aterstdr att se om det kommer att be-
std provet, men det ar troligt att inflationsim-
pulserna av en motsvarande strning hade va-
rit starkare i flertalet andra lander.
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skilt val analyserade i den teoretiska litte-
raturen.

Det boér avslutningsvis poifingteras att
bide kompletta och enkla handlingsregier
priglas av en betydande "aktivism” i me-
ningen att styrmedel normalt anvinds ak-
tivt for att nd de uppsatta malen. Undan-
taget iir modeller diir inflationstakten an-
tas vara direkt kontrollerbar, men de ar
specialfall utan praktisk relevans. Aven
en enkel regel som fast vaxelkurs stiller,
som de svenska erfarenheterna visar, krav
pa aktivt bruk av styrmedlen, i forsta
hand f5r att pAverka den inhemska rénte-
nivin (se tex Horngren & Westman-Mar-
tensson [1991]). Att generellt sitta hand-
lingsregler i motsats till "aktivism” ar dir-
foér missvisande.

Orubbliga handlingsregler
— finns de?

Agell och Vredin hivdar att argumenten
for fasta regler stir och faller med anta-
gandet om flexibla priser och I6ner
(s343). Av diskussionen i det féregiende
avsnittet framgdr att s inte ér fallet. Un-
der detta antagande skuile statsmakterna
inte ha nigra incitament att forsdka pa-
verka sysselsattningen genom inflations-
chocker, di det inte skulle finnas nigot
kortsiktigt samband mellan inflation och
arbetsloshet att exploatera. Foljaktligen
vore det fdven ointressant med regler.
Barro & Gordon [1983] ir ett undantag,
men de postulerar att politikerna har am-
bitionen att hdja sysselsdttningen trots att
denna inte ens pA kort sikt kan paverkas,
vilket, som Agell och Vredin pdpekar, ir
en svarforstaelig strategi. Aven hiir giller
dock att egenskaperna hos en enskild mo-
dell inte kan anviindas for att karakteri-
sera hela argumentationen for fasta reg-
ler. I det allménna fallet ir trogrorliga pri-
ser inte enbart ett argument for hand-
lingsfrihet utan i lika hdg grad for fasta
spelregler. Valet mellan regler eller hand-
lingsfrihet kan darfor inte avgoras av hu-

ruvida det rider prisstelhet eller ej. Ge-
nom regler som stirker trovirdigheten
kan risken minska for att det skall uppsta
obalanser som i en virld med trégheter
endast kan elimineras via en utdragen och
kostsam anpassningsprocess.

Agell och Vredin betonar sjilva exi-
stensen av dessa anpassningsproblem. De
anser dock att kostnaderna i termer av
framtida begrinsad handlingsfrihet dr s
hdga att det inte r viirt att préva en bind-
ning vid regler. De rekommenderar i stil-
let nigot de kallar stabiliseringspolitisk
"status quo”, dock utan att utveckla vad
de lagger i detta begrepp utdver att valu-
takorgen bor bevaras. De anger tex inte
vilken period de vill anvinda for att fast-
stilla "status quo™, Dren vaxelkurspolitik
som forts under de senaste aren har dock
varit baserad pa en entydigt deklarerad
(och genomford) handlingsregel. Detta
vicker frigan vilken typ av regler det ir
som diskussionen giller.

I den teoretiska litteraturen diskuteras
handlingsregler som leder till absolut pris-
stabilitet. Att en drakonisk tillimpning av
en sidan regel under vissa omsténdighe-
ter kan fa allvarliga f6ljder ir uppenbart,
di det exempelvis skulle innebiira att ett
oljeimporterande land skulle tvingas
mota en kraftig oljeprishdjning med en
inhemsk datstramning eller revalvering.
De depressiva effekterna pa sysselsiitt-
ningen av den ursprungliga stérningen
skulle dirmed forstirkas., Det ir till synes
pé en sddan orubblig regel som Agell och
Vredin baserar sin kritik. Dirigenom gor
de dock - i likhet med de "normforespra-
kare” som de kritiserar —en for bokstavlig
tolkning av abstrakta modeller. Trots att
det i teoretiska resonemang kan vara
dndamalsenligt att beskriva en regel som
absolut, finns det i praktiken alltid ett
visst mitt av flexibilitet i deklarerade mal
och handlingsregler. Aven om detta inte
ar uttryckligt formulerat och regeln tex ér
fastlagd i lag, &r det omdjligt att inféra
regler som ir orubbligt bindande, om inte
annat dirfor att lagar och instruktioner
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kan indras. Detta gor att det inte framstar
som s& meningsfullt att diskutera prak-
tiska ekonomisk-politiska éverviiganden i
termer av {or evigt fastlagda regler.®

Att handlingsregler alltid ir temporira
kan illustreras av centralbankens stillning
i den ekonomisk-politiska processen. Vid
utformningen av reglerna for central-
banken giller det att forséka finna ett
dndamalsenligt system for beslutsfattande
pé ett i vissa avseenden kinsligt omréde,
ddr tex langsiktighet i agerandet har bety-
delse och ett direkt (parti)politiskt infly-
tande, paverkat av korta valperioder, {6lj-
aktligen kan vara en nackdel. Det fore-
kommer darfor att centralbanken ges be-
fogenhet att sjalvstiindigt utnyttja till-
gingliga styrmedel for att tex efterstriiva
prisstabilitet. Den starka stiillning som
detta ger centralbanken ar emellertid
ofrinkomligen villkorlig. I ett demokra-
tiskt samhalle finns det mekanismer som
gOr att om centralbankens politik har f6lj-
der som i medborgarnas 6gon ir oaccep-
tabla kommer den att forlora sitt infly-
tande, dven om dess agerande fr férenligt
med ett formellt angivet mal. I sista hand
kan det ske genom att lagen findras. Det
finns hiir paralleller till rattsvisendet, ett
omride dar riksdagen ligger fast reg-
lerna, men 6verldter tillimpningen till po-
litiskt fristiende domstolar. Frigan om
denna princip passar for penning- och va-
lutapolitik ar komplicerad, men fortjinar
ytterligare analys. Exemplet illustrerar
ocksd att skilda former for beslutsfat-
tande kan vara forenliga med demokra-
tiska principer. (For en detaljerad genom-
ging av frigan om centralbankens still-
ning, se Swinburne & Castello-Branco
[1991] och, for ett svenskt perspektiv,
Dennis [1990].)

Foreslagna atgarder for
att stirka trovirdigheten

De forslag till forindringar som brukar
diskuteras i detta sammanhang dr svenskt
deltagande i EMS respektive en (i vaga

termer beskriven) oberoende riksbank.
Agell och Vredin gor, i likhet med minga
andra debattorer, ingen skarpare distink-
tion mellan dessa bida alternativ, Detta
synsiitt dr dock tvivelaktigt av bide teore-
tiska och praktiska skil.

I Rogoffs [1985] teoretiska analys ir en
oberoende centralbank ett medel for att
uppnd en f&rminligare kombination av
inflation och arbetsloshet, utvarderad en-
ligt den malfunktion som politikerna/val-
jarna lagt fast, an vad som fr mojligt un-
der handlingsfrihet, En sidan central-
bank kan i princip fora en troviirdig poli-
tik, tex baserad pi fast vixelkurs som
normal regel, men som tillater ackommo-
dation av extrema storningar som piver-
kar det egna landets ekonomi (se Loh-
mann {1991]). I praktiken dr det dock
svdrt att avgdra om det med hjalp av for-
mella regler gir att skapa sddana forhal-
landen att en centralbank fir den obe-
roende stallning som dessa modeller for-
utsatter, DArmed ir det osékert om det ir
moijligt att uppni den efterstrivade gra-
den av trovardighet. Detta dir kanske det
omride dir avstindet mellan modell och
verklighet dr som storst, di en central-
banks stallning styrs av ett komplicerat
samspel mellan formella regler, praxis och
personliga relationer.

Beddmningen av effekterna av ett
svenskt deltagande i EMS fdrsviras &
andra sidan av att det iir ett reellt system,
sominte liter sig beskrivas med den preci-
sion som gor de teoretiska forslagen (i for-
mell mening) lattolkade. Varken i abso-

% Regler med inbyggd flexibilitet finns behand-
lade i den teoretiska litteraturen, tex av Fload
& Tsard [1989, 1990] och Lohmann [1991]. Se
aven Obstfeld [1991], som pekar pa teoretiska
och praktiska svérigheter att tillampa sidana
regler. Observera att dessa inte far forviixlas
med regler som deklareras utan att politikerna
tar dem pa allvar. Sidana ar (till synes) vanliga
1 praktiken, men varken ekonomisk teori eller
normala principer om arlighet i den politiska
processen torde ge stéd for detta forfarande.
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luta eller relativa termer #r dock hand-
lingsregeln i EMS baserad p ett ovillkor-
ligt prisstabiliseringsmal, vilket bl a fram-
gdr av att de inbdrdes viixelkurserna inte
ar fastlasta. Diremot kan det inte uteslu-
tas att, som Agell och Vredin pipekar,
EMS priiglas av en annan avviigning mel-
lan inflation och arbetsloshet én vad som
vore Onskviirt sett ur ett svenskt perspek-
tiv. Med hiinsyn till att intriide i EMS ar
en naturlig f6ljd av EG-medlemskap kan
denna effekt dock inte analyseras i rent
stabiliseringspolitiska termer utan miste
sittas in i ett storre sammanhang, dvs
som en aspekt pa frigan om Sveriges rela-
tioner till EG.

Vidare ir det mdjligen svirare att an-
passa kronans vixelkurs for att parera en
stérning som enbart drabbar Sverige om
det krivs godkinnande fran andra linder
dn da beslutet kan fattas av en nationell
centralbank. Detta torde bero pa vilken
typ av problem det ir fraga om och hur
allvarliga konsekvenser som svenska fére-
triidare kan peka pd i diskussionen med
de andra deltagarna i samarbetet. Princi-
piellt ir detta internationella itagande
dock en viktig skillnad mellan att delta i
EMS respektive tverlita besluten till det
egna landets centralbank. Huruvida den
dkade handlingsfriheten i det senare al-
ternativet uppfattas som en fordel beror
pa om centralbanken antas kunna hantera
viixelkurspolitiken p3 ett troviirdigt sitt.

Genomférande av planerna pé en euro-
peisk ekonomisk och monetir union
(EMU) med ett gemensamt betalnings-
medel skulle omdjliggbra viixelkursan-
passningar mellan EG-lander och ytterli-
gare skiirpa kraven p (relativ) prisstabili-
tet, Mycket talar dock for att EMU kom-
mer att drdja. For den svenska diskussio-
nen innebiir det att iven om Sverige blir
EG-medlem vid 1990-talets mitt kvarstar
under 6verskidlig tid behovet av att han-
tera vixelkurspolitiken. Frdgan om #nd-
rade spelregler kan bidra till att begrinsa
de trovardighetsproblem som diirvid kan
uppsta har siledes fortsatt relevans.

Sveriges stabiliseringspolitiska
problem

Utgangspunkten for diskussionen ir att
Sverige har for snabb pris- och kostnads-
utveckling. Detta har lett till dterkom-
mande problem med den internationella
konkurrenskraften, vilket i sin tur orsakar
arbetsldshet. Den pigdende recessionen
tyder pd att detta monster &r pa vig att
upprepas dnnu en ging. Frigan pi kort
sikt ir darmed hur pris- och kostnadsliget
skall kunna riittas till och dkningen av ar-
betsldsheten stoppas. For att sysselsétt-
ningsproblemen inte skall ateruppstd ar
det av avgérande betydelse att de meka-
nismer som driver pd inflationen samti-
digt kan brytas. Hir finns en konflikt mel-
lan kort- och langsiktiga mil, dir tex en
yttre (eller en inre) devalvering fér att
snabbt losa kostnadsproblemet riskerar
att allvarligt skada mdjligheterna att faen
stabil utveckling av priser och sysselsitt-
ning pa sikt. Oberoende av hur man ser
pd orsakerna till problemen dr min be-
domning att svensk ekonomisk politik fér
nirvarande inte har det fértroendekapital
som, enligt tidigare resonemang, skulle
kravas for att mojliggéra nigra avsteg
frin etablerade regler. En vixelkursjuste-
ring iir dirfor utesluten. Sett ur detta per-
spektiv giller diskussionen hur den énsk-
viirda trovirdigheten skall kunna byggas
upp. Helst bér de dtgirder som vidtas
dven bidra till att underlitta den nédvin-
diga dimpningen av pris- och kostnadsut-
vecklingen.

Agell och Vredin berdr dessa frigor en-
dast i férbigdende. Detta ir férvinande,
dé iven de konstaterar att inflationen &r
ett problem. Deras utgdngspunkt ir emel-
lertid att trégrorliga nominella priser och
16ner gor att "f6rsok att snabbt vixla ner
inflationen genom olika institutionella for-
dndringar i ramarna for stabiliseringspoli-
tiken skapar betydande och i tiden ut-
dragna samhillsekonomiska kostnader”
{s 343, min kursivering). Detta torde vara
riktigt, men om inflationen anses vara for
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hog dr den relevanta jaimforelsen att stilla
detta alternativ mot kostnaderna f3r att
forsdka sanka inflationstakten utan insti-
tutionella forindringar. Overgngsproble-
men orsakas inte, vilket Agell och Vredin
hivdar (s344), av ett byte av stabilise-
ringspolitisk regim utan finns i lika hog
grad om man later allt bli vid det gamla.?
Uttryckt i termer av den kortsiktiga Phil-
lips-kurvan giller diskussionen, diven med
Agells och Vredins utgdngspunkter, hur
denna skall kunna flyttas nerit med s
smi reala fiterverkningar som mojligt.
Som betonats ovan &r en viktig avsikt med
fasta stabiliseringspolitiska regler att de,
genom att sinka inflationsforvintning-
arna, skall bidra till att underlitta anpass-
ningen av ekonomin frdn en fér hog infla-
tionstakt, Nir Agell och Vredin avstir
fran att ta upp dessa aspekter bortser de
fran ett centralt inslag i diskussionen om
regler kontra handlingsfrihet.

Deras uppfattning ir visserligen att in-
flationen under 1980-talet inte beror p
bristande trovardighet for vixelkurspoli-
tiken utan pd l6nebildningsprocessen.
Det ar majligt att arbetsmarknadens par-
ter tex 1984 inte ifragasatte den fasta viix-
elkursen. Lonebildningen under andra
halvan av 1980-talet torde dock ha paver-
kats av den knapphet pa arbetskraft som
uppstod efter devalveringen 1982 och
frinvaron av ekonomisk-politiska atgér-
der for att dimpa inflationen. Utveck-
lingen var inte forenlig med bevarad eko-
nomisk balans, utan dverhettningen
ledde -~ givet den fasta véxelkursen —
ofrankomligen 6ver till den nuvarande re-
cessionen. (Se Henrekson [1991] for en
empirisk belysning av denna utveckling.)
Det torde dirfor ha skett en gradvis for-
svagning av trovirdigheten, allt eftersom
det blev tydligare att en "kostnadskris”
var pa vig. Frigan om hur denna skulle
komma att hanteras — enligt den deklare-
rade regeln, dvs med intern anpassning
av nominella priser och ldner, eller som ti-
digare med en devalvering — blev diirmed
allt mer pétriingande.

Denna osikerhet om politikens inrikt-
ning och egentliga mal har dven betydelse
for hur institutionella fordndringar skall
tolkas. Agell och Vredin uppfattar varje
beslut om fastare regler som liktydigt med
att milen lindras. Implicit forutsitter de
dirvid bland annat att allménheten har en
korrekt bild av de politiska beslutsfattar-
nas ambitioner, d vs {uttryckt i modellter-
mer) att inflationsférviintningarna ar ba-
serade pd den sanna milfunktionen,
Detta ir dock bide principiellt och prak-
tiskt ett restriktivt antagande. Det dr inte
orimligt att forestilla sig — med hinvis-
ning till deklarationer i finansplaner och
i andra sammanhang — att politikerna har
haft ambitionen att féra en langsiktig
icke-ackommodationspolitik, men pga
tidigare agerande haft svart att dvertyga
allmiinheten om detta.® I s3 fall kan insti-
tutionella foridndringar som klarligger
politikens verkliga mal dimpa inflations-
forvintningarna, utan att malen i sig ind-
ras. Detta blir for Gvrigt inte mindre ange-
laget om det Gver tiden har skett en for-
andring av politikens mil och aliminhe-
ten inte har upptiickt att sa ér fallet. Tol-
kad pd detta sitt skulle utvecklingen un-
der 1980-talet kunna ses som beligg f6r
att skillnader mellan de uppfattningar om
mélen som styr allminhetens agerande
och de verkliga mdlen i sig kan vara en
kiilla till storningar och ekonomiska ba-
lansproblem.

Jag finner darfor att flera skil talar for

7 En mbijlig tolkning ar att Agell och Vredin
vill infora ett crawling peg-system, dir vaxel-
kursen justeras ner i en férutbestimd takt for
att uppvaga inflationsdifferensen gentemot
omvirlden. Detta &r dock svirt att férena med
deras forord for "status quo”.

8] praktiken dr “politikerna” inte en homogen
grupp och det kan darfér finnas skilda uppfatt-
ningar om mélen, bide mellan clika tinkbara
majoritetskonstellationer och inom ett visst
parti. Se Feldt [1991], som aven belyser den
process var diskretioniira ekonomisk-poli-
tiska beslut fattas (eller inte fattas).

Ekonomisk Debatt 6/91 497



Lars Horngren

att den nuvarande recessionen i bety-
dande utstrickning sammanhénger med
att det ekonomisk-politiska systemet un-
der 1970- och 1980-talen, genom uppre-
pade ackommodationsitgirder och ute-
blivna eller férsenade strukturella och fi-
nanspolitiska forindringar, kraftigt har
tirt pa sitt fértroendekapital. Detta har
resulterat i hoga realiserade och forvin-
tade inflationstal. Fér att bryta detta
monster mdste fortroendekapitalet byg-
gas upp pa nytt. Som begreppet antyder
kan detta tolkas som ett investeringsprob-
lem. I likhet med andra investeringar in-
nebir det att ndgot miste avstds i dag,
men det sker i férhoppningen att det skall
ge ett positivt utbyte i framtiden. Den pe-
riod med hogre arbetsloshet och pressade
vinster som svensk ekonomi it inne i kan,
i motsats till vad Agell och Vredin hivdar
(s339), ge avkastning i form av en biittre
fungerande ekonomi i framtiden. Ju snab-
bare aktdrerna Gvertygas om att politiken
ligger fast, med hjalp av stabiliseringspali-
tiska handlingsregler eller pa annat sitt,
desto biittre, eftersom anpassningen dir-
igenom kan bli mindre kostsam. Detta
liknar en investering ocksa i det avseendet
att utfallet &r osiikert. Jag vill dock hivda
att det ér en illusion att tro att en strategi
baserad pd "status quo” erbjuder storre
trygghet. Det forutsitter dels att man tidi-
gare har gjort ritt, dels att de yttre om-
stindigheterna inte har forindrats. Enligt
min beddmning &r det, som framgitt
ovan, tveksam! om svensk stabiliserings-
politik uppfyller nagot av dessa villkor.
Detta synsitt innebér inte att jag ar lik-
giltig for arbetslgshet elier att jag anser
att man kan bortse fran riskerna att hog
arbetsloshet permanentas med svira so-
ciala problem som féljd. Det skall heller
inte tolkas som att férs6ken att bekéimpa
arbetsldsheten bir ges upp. Lirdomen av
trovardighetslitteraturen — liksom av mer
traditionell kritik mot diskretionir stabi-
liseringspolitik — &r inte att det ar fel att
ha héga ambitioner niir det giller syssel-
siittningen, utan endast att man inte bor

fors6ka uppnd dessa mil med penning-
och valutapolitiska medel. Striivan bér
vara att hélla nere arbetslosheten med
hjilp av strukturpolitiska dtgirder, Min
bedémning ir att det dr framglngsrik
strukturpolitik, i synnerhet pd arbets-
marknaden, snarare &n stabiliseringspoli-
tiken som gjort att Sverige under 14ng tid
lyckats hilla arbetslosheten pa s lig niva.
Det finns emellertid griinser for hur stora
balansproblem som detta system til. Jag
uppfattar dirfor ett misslyckande i forsé-
ken att fi den svenska inflationen under
kontroll som det pi sikt storsta hotet mot
bide sysselsittning och vilfird. Foljakthi-
gen dr jag beredd att diskutera vad som
hir och nu kan goras for att mildra dver-
gangen till en varaktigt ligre inflations-
takt och, med hénsyn till problemens all-
var, dven Overviiga kanske delvis opro-
vade lGsningar.

I det sammanhanget kan jag inte und-
vika att kommentera Agells och Vredins
efterskrift angdende kronans knytning till
ecun. De anser att beslutet inte kan moti-
veras med trovirdighetsargument och att
dess eventuella effekter gir via foérvint-
ningsbildningen, men i s fall “handlar
det om psykologiska samband som ir
svira att analysera i ekonomiska termer™
(5349). Detta vacker flera frigor.

For det forsta dr det svirt att se logiken
i den skarpa grinsdragningen mellan tro-
virdighet och forvantningsbildning. Ett
forsok till tolkning av beslutet ar att tro-
virdigheten i det ensidiga vixelkursita-
gandet stirkts genom att bytet av refe-
renspunkt, i kombination med de samti-
diga uttalandena fran Riksbanken, rege-
ringen och riksdagspartierna, har hojt det
politiska priset for att avvika frin denna
regel. Detta dimpar devalverings- och in-
flationsférvantningarna. Effekten pa for-
vintningarna forstirks om det funnits far-
hégor om att den allmiint férutsedda ecu-
anknytningen skulle kombineras med en
(sista) nedskrivning av kronan.

Avsikten med detta exempel ir inte att
hivda att ecu-beslutet har fatt {och fram-
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for alltinte att det i sig skulle vara tillréck-
ligt for att ge) dessa gynnsamma effekter,
utan endast att illustrera att det later sig
tolkas i ekonomiska termer.® Det passar
ocksd vill in i de resonemang som ovan
har foérts om kopplingen mellan hand-
lingsregler och forvantningar. I synnerhet
knyter det an till diskussionen om regler
som medel att klarligga de verkliga mé-
len. Genom ecu-beslutet har allmiinheten
sannolikt reviderat sin uppfattning om all-
varet i deklarationerna om fast vixelkurs,

Det dar mdjligt att de preferenser ri-
rande avviigningen mellan inflation och
arbetslshet som dirigenom har kommit
till uttryck (i den médn som sidana teore-
tiskt definierade storheter kan utlisas av
verkliga beslut) inte verensstimmer med
Agells och Vredins viirderingar. Ecu-an-
knytningen avspeglar kanske ocksh att
politikerna, och viljarna, tagit intryck —
Agell och Vredin skulle sannolikt siga
vilseletts — av plideringen for fasta regler.
For att tolka beslutet som en entydig dnd-
ring av milen for svensk stabiliseringspo-
litik méste man dock forutsitta att knyt-
ningen till valutakorgen var mindre all-
varligt menad an den fasta ecu-kursen,
vilket torde vara svirt att beligga (ens
med psykologiska metoder). Utan att ta
stillning till denna fraga eller om det ir
“ratt™ mal som styr politiken, vill jag
hivda att det ir indamalsenligt och rim-
ligt att forsoka gora klart vilka dessa méal
ir.

For det andra 4r det en sjélvklarhet att
férvdntningar — och dirmed trovirdig-
het - i grunden ér psykologiska fenomen
och att ekonomer har trubbiga redskap,
tex begrepp som implicita kostnader, for
att analysera sidana aspekter. Det dndrar
inte pa det faktum att forvantningar ir ett
centralt begrepp, som mdste beaktas i
vatje serids diskussion om ekonomisk po-
litik. I det sammanhanget ir det orimligt
attutgl ifrin att endast formellt bindande
avtal skulle pdverka trovirdigheten. Jag
forstar dirfor inte vad Agell och Vredin
menar med sin kommentar om svaranaly-

serade psykologiska samband. Kombine-
rad med kravet pa att omlaggningar i den
ekonomiska politiken inte fir "innebira
ett stort steg ut i det okénda” (5348) ger
det intrycket att de inte dr beredda att
dverviiga nagra itgirder som kan tankas
paverka forvintningsbildningen. En s
forsiktig strategi limnar dock, s vitt jag
kan forstd, litet utrymme for ekonomisk
politik av vad slag det vara m3, inklusive
diskretiondr stabiliseringspolitik.

Ekonomi iir som bekant inte nigon ex-
akt vetenskap, i synnerhet inte i dess em-
piriska och tillimpade form. Om det ar
ndgot som i#r sikert betriffande ekono-
misk politik sa ir det att den vetenskap-
liga grunden ir bricklig och att utfallet
inte kan faststillas p forhand. Detta gil-
ler for sivil fattade som uteblivna beslut.
Den som vill bidra till diskussionen och
péverka den ekonomisk-politiska proces-
sen miste darfor vara beredd att inlita sig
pa mer eller mindre 16st underbyggda be-
domningar och acceptera att det oftast
inte ens i efterhand kommer att gi att av-
géra om de var riktiga eller inte. Den som
kraver visshet riskerar — i likhet med
Agell och Vredin i den hir omtalade arti-
keln — att bli stiende pa kanten av tornet
utan att alls vaga, som de sjilva uttrycker
det, “hoppa frin forskning till tillampad
ekonomisk politik” (s 348). A andra sidan
bor de som tar springet undvika att pistd
att "modern ckonomisk teori” ger ett si
sikert fotfiiste vid uthoppet att de alltid
landar med stor precision.

$Samtidigt bor det betonas att ecu-anknyt-
ningen i viktiga avseenden motiverades av re-
dan fattade politiska beslut, d vs det varen an-
passning av det svenska vaxelkurssystemet till
ett framtida EG-medlemskap. Motiven for att
gd med i EG ar uppenbarligen inte i forsta
hand valutapolitiska, varfor sidana tolkningar
med nddvandighet blir partiella.
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Shutord

En central uppgift for den ekonomiska
politiken @r att skapa en vil fungerande
och stabil struktur for ekonomiskt be-
slutsfattande i bide offentlig och privat
sektor. I det sammanhanget ir lagar och
regler, som tilldter ett lingsiktigt age-
rande, ett centralt element. Stabilise-
ringspolitiken dr inget undantag frin
denna princip. Jag har ovan pekat pa att
penning- och valutapolitiken har vad som
kan tolkas som egna strukturproblem,
Detsamma torde gilla finanspolitiken.
Dir kan (och bor) tex valet mellan sy-
stem baserade pd diskretiondra utgifts-
och skattebeslut respektive sk automa-
tiska stabilisatorer, vilka innebiir att of-
fentliga utgifter och inkomster anpassas
till den ekonomiska utvecklingen enligt
fastlagda regler, diskuteras i motsvarande
termer. Det dr dirfor inte rimligt att
limna dessa omrdden utanfoér den 6ver-
syn av “strukturpolitiken” som pégar i
Sverige. Reglerna for stabiliseringspoliti-
ken ér dessutom en viktig del av den dver-
gripande ekonomiska strukturen och kan
dirfor, om de #r illa utformade, géra att
reformer pd andra omriden, tex pd ar-
betsmarknaden, misslyckas.

Med denna artikel har jag forskt visa
att valet niir det giller penning- och valu-
tapolitiken tyvirr inte stdr mellan fasta
regler och "intelligent aktivism” i traditio-
nell bemiirkelse, Majligen finns det ut-
rymme for ("intelligent™) utformning av
regler och institutioner pa nationell nivd,
men det &r inte siikert. Det kan visa sig att
en troviirdig antiinflationspolitik dr nigot
som Sverige inte kan producera inom
landet utan miste importera, tex via
medverkani ett multilateralt fastkurssam-
arbete, Farorna med att soka sig fram pa
egen hand med en ensidigt fast vixelkurs
Okar under alla férhallanden i och med att
kapitalmarknaderna integreras alltmer.
Foljderna av bide kort- och langvariga
fortroendekriser blir dirmed allt allvarli-
gare.10

Den handlingsfrihet som finns i det nu-
varande systemet dr dessutomi viktiga av-
seenden fiktiv. Aven smi avsteg frin fast-
lagda regler vore riskfyllda, da de skulle
kunna pressa upp inflationsférvintning-
arna och ytterligare forsvira anpassnings-
processen. Under en tid kommer detta att
gdra den svenska ekonomin extra kiinslig
for storningar. Det kan ses som priset for
de atgirder (och brist p& atgirder) som
under tidigare perioder har tirt pa for-
troendekapitalet. Dessa férhallanden kan
utan tvivel beklagas, men det ir inte me-
ningsfullt att diskutera den svenska pen-
ning- och valutapolitikens utformning
utan att ta dem i beaktande.
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