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JOHAN MYHRMAN

Vad har hint

med stabiliseringspolitiken?’

Kostnadsproblem och andra chocker pd utbudssidan dr viktiga fakto-
rer bakom Sveriges och andra vistldnders ekonomiska problem under
1970-talet. Men en allvarlig storning som man i Sverige inte orkat
bekimpa dr den inflationschock som drabbade véstviridens ekono-
mier. For att komma till ritta med inflationsproblemet dr det nodvdn-
digt att dtergda till en stabil stabiliseringspolitik med normer som for-
hindrar uppkomsten av stora och permanenta budgetunderskott.

Historiens dom faller ibland snabbt och
obonhdrligt dver vissa stindpunkter. I
slutet av 1960-talet var det vanligt bland
nationalekonomer att anse konjunktur-
problemen som avklarade. Erfarenhe-
terna fran det tidigare decenniet syntes
bekrifta att man genom skicklig stabi-
liseringspolitik lyckats mildra och nis-
tan avskaffa problem av detta slag. Den
ekonomiska forskningen kunde dirfor
dvergd till att utveckla teorier for till-
vixtpolitik och resursallokeringspoli-
tik. Icke desto mindre har i stort sett
allting gatt snett i stabiliseringspoliti-
ken sedan dess.

Vad ir bakgrunden till det som hiint
och hurdan ir situationen idag i USA
och i ett litet land som Sverige? Det dr
frigor som belyses i denna artikel. For
att sitta in problemen i ett stérre sam-
manhang iir det lampligt att helt kort
beskriva den hisioriska utvecklingen av
synen pa stabiliseringspolitikens upp-
gifter.

Klassisk stabiliseringspolitik
For de klassiska nationalekonomerna,

JOHAN MYHRMAN dir t f pro-
Jessor i nationalekonomi vid Han-
delshdgskolan i Stockholm.
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dvs alla ekonomer fore Keynes, var sta-
biliseringspolitik liktydigt med en sta-
bilisering av den allmiinna prisnivin.
Det sikraste sittet att uppna detta mal
var, enligt denna uppfattning, att binda
landets penningsystem till en metall-
myntfot, sirskilt silver eller guld. Till-
gingen pa tex guld dr ju bestimd av
den existerande mingden guld i virl-
den och nyproduktionen av guld. Efter-
som den senare ir relativt liten i forhdl-
lande till den utestiende stocken av
guld, kommer férindringen av den to-
tala guldstocken fran Ar till &r att vara
ganska liten.

Under guldmyntfotens glansperiod
1870— 1913 forekom vissa variationer i
prisnivan; forst en period med sjunkan-
de priser, sedan en period med stigande
priser. I genomsnitt férdndrades priser-
na dock bara med nigon procent per ar,
De linder som rikade ut for en stdrre
inflation fick temporirt uppge sin
myntfot. Orsaken var s gott som alltid
nigot krig som finansierats genom en
dverdriven sedelutgivning. Man striva-
de emellertid alltid att snarast mojligt
dterviinda till guldpariteten. S4 var fal-
let i England efter Napoleon-krigen

* Artikeln dr en reviderad version av ett Toredrag
med samma tite] vid Nationalekonomiska fore-
ningens mdte den 21 september 1983.



och samma sak upprepades under och
efter det forsta virldskriget i t ex Eng-
land och Sverige.

En stabil prisnivd ansdgs vara ett
nddvindigt villkor foér en sund ekono-
misk utveckling. Knut Wicksell ansag
tex att man efter forsta viirldskrigets
inflation inte endast borde stabilisera
priserna vid den uppnadda nivin, utan
dven Atergd till forkrigsnivan. Skilet till
denna hillning var framfor allt uppfatt-
ningen att man inte borde bedra min-
niskor pa den reella innebdrden av in-
gingna kontrakt.

Keynesianismen

Nir Keynes skrev sitt stora verk Gene-
ral Theory hade utvecklingen under
1920-talet och 1930-talet fort arbets!s-
hetsproblemet i forgrunden med stor
kraft. I ljuset av den ridande arbets-
marknadssituationen kindes det inte
mdojligt att hdvda att arbetsldsheten
skulle forsvinna av sig sjilv bara 16ner-
na vartillrickligt flexibla. Keynes oroa-
de sig for instabiliteten i den privata
investeringsefterfragan och riskerna for
dirav foranledda tendenser till arbets-
léshetsjamvikt, dvs ett tillstAnd med be-
stiende arbetsloshet som ekonomins
egna inneboende krafter inte férmadde
dndra pa.

Keynes' 16sning var att staten genom
en aktiv finanspolitik skulle motverka
alla tendenser till alitfér hog arbetslds-
het. Keynes var emellertid en person
som hade litt f&r att ndra uppfattning.
I sin brevviixling med James Meade
nigta ir senare framholl han att han
inte langre trodde pa dnskvirdheten av
en aktiv finanspolitik. Daremot kunde
han tinka sig en stabiliseringspolitisk
norm som gick ut pa vad vi nufértiden
kallar for automatiska stabilisatorer.
Detta innebdr att nir det intréffar en
ldgkonjuktur och inkomsterna faller s&
faller dven skatteinkomsterna. Dirmed
underbalanseras statens budget och
ekonomin stimuleras.

Stabiliseringspolitiken

Keynes dog 1946, Den uppfattning
om stabiliseringspolitiken som senare
skulle f4 namnet keynesianism utfor-
mades av Keynes' lirjungar i deras
tolkning av vad han egentligen menat.
Vid krigsslutet priiglades instillningen
till stabiliseringspolitiken av Atskillig
pessimism. I ett tal som publicerades
1945 sade E.A. Goldenweiser, davaran-
de chef for forskningsavdelningen vid
Federal Reserve, att malet for penning-
politiken méiste vara: "to maintain the
value of Government bonds” . .. "This
country wilt have to adjust to a 2% per
cent interest rate as the return of safe,
long-time money, because the time co-
me when returns on pioneering capital
can no longer be unlimited as they were
in the past.” Arthur Smithies skrev:
"This country appears to be committed
to something like the present low level
of interest rates on a long-term basis.”?

Phillipskurvan

Frin och med 1950-talet borjade emel-
lertid en ny optimism att gora sig gél-
lande. Byggande pa Hicks’ tolkning av
General Theory utvecklades den sk
IS-LM-modellen. Denna modell lade
grunden for analyser av hur finans- och
penningpolitik kunde kombineras for
att eliminera olika stérningar, framfor
allt skift i den privata investeringsefter-
frigan, och dirmed garantera full sys-
selsittning. S4 sminingom stod det
klart att dven inflation visat sig vara ett
problem som standigt aterkom i stabili-
seringspolitiken. Genom upptickten av
Phillipskurvan 1958 fick man dock ett
sitt att hantera fiven inflationen. I Sa-
muelsons och Solows terminologi ut-
vecklade man “den neokeynesianska
syntesen”. Enligt denna kunde man viil-
ja den kombination av arbetsléshet och
inflation som man ville uppnd. Samuel-
son och Solow (1960) ville med figur 1

' Meltzer (1983)
* Friedman (1968)
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Figur 1. Stiliserad Phillipskurva for USA.
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Kalla: Samuelson & Solow, American Economic
Review, May 1960

Forfattarnas anm: This shows the menu of choice
between different degrees of unemployment and
price stability, as roughly estimated from last
twenty-five years of American data.

visa hur "menyn” enligt deras uppfatt-
ning sdg ut.

Det dr nog ingen dverdrift att pastd att
man i tongivande nationalekonomiska
kretsar under andra hilften av 1960-ta-
let 1 stort sett ansdg sig ha 155t de mak-
roekonomiska problemen. Vad som
aterstod var i huvudsak finputsningen
av de gigantiska makromodeller man
var i fird med att bygga. Trots sin stor-
lek innehdll dessa ekonometriska mo-
deller sillan nigonting utdver IS-LM-
modellen, en Phillipskurva och en lést
pahiktad dynamisk anpassningsme-
kansim.

Parallellt med keynesianismen ut-
vecklades dess antipod ifrdga om upp-
laggning av stabiliseringspolitiken, mo-
netarismen.? Denna satte penningpoli-
tiken i centrum och ansdg att man borde
avstd frin aktiv stabiliseringspolitik. [
stillet skulle man lisa fast penning-
méngdens 0kningstakt vid forslagsvis 4

528

procent.* Observera att detta forslag
framférdes nir inflationen i USA var
1 —2 procent per ar.

Inflationsforviintningar

Nista steg i utvecklingen av synen pd
stabiliseringspolitiken var inférandet
av inflationsférviintningar. Nir infla-
tionen vil hade visat sig bli kvar i eko-
nomin ar ut och ar in insag ailt fler
minniskor betydelsen av att ta hiinsyn
till den framtida inflationen. Med hog
och varierande inflation kan man inte
undvika att beakta den framtida infla-
tionen utan betydande risker f6r ekono-
misk felplanering. Aven om enskilda
personer eller féretag inte alltid kan
pricka rétt i frAga om hur stor inflatio-
nen kommer att bli ett visst ir sd kan
man inte systematiskt fora dem bakom
ljuset.

De férsta att inse implikationerna av
detta for Phillipskurvan eller for sam-
bandet mellan inflation och arbetslos-
het var Phelps (1967} och Friedman
(1968). Som dessa pipekade innebar in-
flationsférvintningarna att det pa ling
sikt inte fanns nadgot samband alls mel-
lan inflation och arbetslshet, dvs att
Phillipskurvan pa lang sikt var helt ver-
tikal, Detta innebar i sin tur att det inte
var mdjligt att i lingden uppni en ligre
arbetsldshet dn den lingsiktiga ("nor-
mala”, "naturliga”™ eller genomsnittli-
ga) genom att acceptera en hdgre infla-
tion. Endast vid en stindigt accelere-
rande inflation kan man permanent k6-
pa sig 14g arbetsloshet.

Den senaste utvecklingen av teorin
bakom stabiliseringspolitiken har inne-
hallit formuleringar som s k rationella
forviantningar (rational expectations).
Enligt denna hypotes kommer ménni-
skorna i sina férsok att géra bista mdj-
liga inflationsprognos att uppticka
penningpolitikens avgorande betydelse

' Myhrman (1933).
* Friedman (1960).
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Figur 2. Inflation och ;!rbetsliishet USA 1953—~1983.
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for inflationen. De kommer ocksa att
uppticka de spelregler som centralban-
ken arbetar med nir den styr penning-
mingden och vidta sina matt och steg
med hinsyn till detta, Dirav féljer att
om centralbanken forséker driva en sy-
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Atbets!ashet, % av arbetskraften

stematisk politik av nigot slag, t ex att
halla nere arbetsldsheten, sd kommer
detta att misslyckas. Enligt denna teori,
i sin mer extrema utformning, har pen-
ningpolitik inga reala eflekter ens pi
kort sikt.
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Utvecklingen i USA

Vad har d4 hint i USA under efterkrigs-
tiden och hur kan vi tolka vad som hiint
i relation till synen pi stabiliseringspo-
litiken? Utvecklingen av inflation och
arbetsloshet framgar av Figur 2.

Till bilden hdr ocksi att penningpo-
litiken skiirptes viisentligt ungefiir frin
Arsskifiet 1979-1980. Under denna pe-
riod Okade forst arbetslésheten och den
forviarrades kraftigt nir USA gick in i
en djup recession under 1981 —82. Mer
keynesianskt sinnade ekonomer som
James Tobin kritiserade den férda pen-
ningpolitiken och menade att den var
for hard. Inflationstakten har emeller-
tid minskat mycket snabbt under de se-
naste tvd dren.

Den férsta slutsatsen av den ameri-
kanska utvecklingen dr darfor att en
markant dtstramning av penningmaéng-
dens dkningstakt ir ett nddviindigt och
tilleackligt villkor for att séinka infla-
tionstakten. Dirmed menar jag infe att
en stor 5kning av arbetsldsheten dr nod-
véindig for att fa ned inflationen, Hur
mycket arbetslosheten kommer att 6ka
beror pa hur forutsedd och hur trovirdig
politiken ir. Likas4 beror det pa hur all
ovrig ekonomisk politik ldggs upp.

Hir misslyckades monetaristerna
med att forklara riskerna fér dkad ar-
betsldshet i samband med en ryckig
penningpolitik som tenderade att mins-
ka troviirdigheten av centralbankens
deklarationer.

Den stora dkningen av arbetsléshe-
ten gor det enligt min mening svart for
den mer extrema formuleringen av ra-
tionella férviintningsskolan att fA nagra
nya proselyter.

En annan slutsats dr att man kan pé-
verka sysselsdtiningen med stabilise-
ringspolitik, men detta dr av ringa vir-
de eftersom man inte systematiskt kan
styra arbetslosheten till 6nskad niva.
Det finns inte ndgon sidan meny som
Samuelson och Solow trodde.
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1960-talets hoga tillviaxttakt var del-
vis en synvilla dérfor att den uppnad-
des genom att den holl sig till vinster
om den vertikala Phillipskurvan, dvs
den erhdlls till priset av en accelereran-
de inflation. Det var ingen jamviktstill-
viixt. Eftersom man fir en i motsvaran-
de utstrickning ldgre tillvixt nidr man
skall sinka inflationen, borde denna
del egentligen dras av fran 1960-talets
tillvixt. Genom att tillvixten uppndd-
des med hjilp av en i genomsnitt for
hog total efterfragan, vars obonhorliga
konsekvens var en accelererande infla-
tion, kan man sdga att 1960-talet linade
av 1970- och 1980-talen!

Problemen i sma léinder i Europa

Sma linder i Europa har enligt minga
beddmare haft visentligt annorlunda
stabiliseringspolitiska problem én
USA. Samtidigt har de sinsemellan
manga likheter. Det dr framfor allt den
relativa betydelsen av oljeprischocker-
na och viixelkurspolitiken som skiljer
dessa fran USA.

Vad som sirskilt utmirker dessa lin-
der &r att de alla har problem med en
anpassning av kostnadsliget, de séigsha
ett kostnadsproblem. Det ir vanligt
bland beddmare som betonar kostnads-
problemet att beskriva liget pa foljande
sitt: "Medan 1950- och 1960-talen ka-
raktiriserades av tillfalliga forskjut-
ningar i efterfrigan, dominerades
1970-talet av permanenta rubbningar
pd utbudssidan: inhemska l&nestor-
ningar, tvd oljeprischocker och den del-
vis dirmed sammanhingande upp-
bromsningen av produktivitetstillvax-
ten samt framvidxten av nya konkur-
rentliinder pa virldsmarknaden.™

Det finns ingen anledning att ifraga-
siitta beskrivningen av vad som hint
under 1970-talet. Det dr helt riktigt att
vi haft dessa stGrningar och att de infort

5 Calmfors (1982) sid. 103.



nya inslag och nya problem i samhills-
ekonomin. Man bér dock inte dverdri-
va skillnaden mellan perioderna. Det iir
inte bara ett kostnadsproblem, utan en
del i en mer fundamental obalans. An-
nars skulle det logiskt leda fram till slut-
satsen att en tillrickligt stor 16nekost-
nadsminskning skulle vara ett bidde
nodvindigt och tillriickligt villkor for
att 16sa véra stabiliseringspolitiska pro-
blem.t

Jimférelsen med 1950- och 1960-ta-
len ir ocksi tillspetsad. Aven di dok
det upp nya konkurrenter som orsaka-
de kostnadsproblem for t ex textilindu-
strin och Japan var den tidens motsva-
righet till NIC-linderna. Vi var inte hel-
ler forskonade fran 16nekostnadschoc-
ker diven om de inte var lika dramatiska
som 1975—77. Enligt Jungenfelt (1979)
och Wissén (1982) grundlades en hel del
av 1970-talets problem genom for stora
lonekostnadsdkningar under 1960-ta-
let, vilket resulterade i en for liten ka-
pitalstock i niringslivet.

Min frimsta invindning mot ett allt-
fér starkt betonande av utbudschocker
fratt man litt gldmmer bort den kanske
allvarligaste chocken som vistviirldens
ekonomier rakat ut fér, nimligen infla-
tionschocken. Denna intriffade under
1960-talet och bérjan av 1970-talet.
Som vi sett tidigare ir det denna infla-
tionschock som man i USA kimpat
med (tillsammans med oljechockerna)
och nu kanske borjat fa bukt med.

De smi linderna i Europa har gitt
skilda vigar i bemdtandet av dessa
chocker. En viig har varit den s k hird-
valutalinjen. Den har inneburit en fast
viixelkurs gentemot Visttyskland, som
valt att bekdmpa inflationen och till
stor del lyckats ganska bra. Genom att
halla fast vixelkurs mot Visttyskland
har linder som Belgien, Holland och
Osterrike lyckats hilla en relativt 1ag
inflation. I Belgien och Holland har
budgetunderskott och ldnekostnader
dock dnda stillt till problem.

Stabiliseringspolitiken

Sverige, liksom Danmark, Finland
och i viss mdn Norge, har inte gitt den-
na vdg, utan valt devalveringslinjen.
Visserligen foreslog manga ekonomer
att vi skulle revalvera i slutet av 1974,
och det var just vad vi gjorde genom att
ha fast vixelkurs gentemot valutaor-
men, dvs framfor allt gentemot Vist-
tyskland. Detta klarade vi inte av och
Sverige har sedan dess fort en devalve-
ringspolitik.

Problemet med en sddan politik ar att
den kanske angriper, och kanske tem-
porirt loser, kostnadsproblemet —
Sverige har for tillfillet knappast ett
kostnadsproblem — samtidigt som [0s-
ningen av inflationproblemet skjuts pa
framtiden. Faran med en devalverings-
politik kan illustreras med diagrammet
i Figur 3, sid 532.

Antag att Sverige har fast vaxelkurs
med Visttyskland. Den visttyska pris-
nivdn anges av P,,. Fran tidpunkten 0
boérjar den svenska inflationen Oka
snabbare dn den visttyska. Vi forlorar
utldndsk valuta och i tidpunkten t, de-
valveras den svenska kronan. Relatio-
nen mellan den svenska kronan och
den visttyska D-marken forindras ge-
nom devalveringen si att vi kommer i
paritet i t;. Detta anges genom att linjen
for P,, skiftar upp till P',,. Om den
svenska inflationstakten dérvid inte
dampas kommer vir prisniva att stiga
lings linjen P, och det blir endast en
tidsfriga innan vi dr devalveringsmog-
na igen.

En sddan politik 16ser inte vrt infla-
tionschocksproblem. Den skjuter pro-
blemet framfir oss. Den "inneboende™
inflationstakten p4 omkring 10 procent
per ar dr en del av ekonomins funk-
tionssitt och dr stadigt inbyggd i infla-
tionsforvintningarna. Det problem
som orsakat den stora dkningen av ar-
betslésheten i USA var anstringningen

¢ Se dven Calmfors (1979).
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Figur 3. Prisstegringstakt i Sverige (P;) och Visttyskland (P,)

|

att bryta inflationen. I Sverige har vi
iinnu inte gett oss i kast med detta pro-
blem. Anda har vi arbetsldshet p kan-
ske 8—9 procent, om man tar hiinsyn
till alla de Atgiirder vi anviinder for att
undvika Gppen arbetsloshet.

For att kunna minska inflationstak-
ten ned mot det av regeringen uppstill-
da milet pd 4 procent ricker det inte
med ett dterhallsamt loéneavtal, dven
om detta naturligtvis underlittar. Den
totala monetiira efterfrigan maste ock-
sd siinkas frdn nuvarande dkningstakt
pa 10— 11 procent per ir, se Figur 4. till
ca 6 procent, Frigan ir om detta ir
mdjligt med dagens storlek pd budget-
underskottet. Enligt min uppfattning
stiiller det riksbanken och riksgilds-
kontoret infér en nidstan omdjlig upp-
gift. Skulle man ind4 satsa pa detta, blir
foljden en dragning uppit av det svens-
ka riinteliget. Det uppstdr ett kapitalin-
fléde nir riintedifferensen mot utlandet
okar. Eftersom det svenska kostnadsla-
get for nirvarande ir bra och bytesba-
lansunderskottet dirfor blir ganska li-
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tiden

tet, kommer kapitalinfiéden, privat och
offentlig upplaning utomlands, att spil-
la 6ver i penningmiingdstillvixt.

Man skulle kunna formulera saken
pa féljande siitt: S linge budgetunder-
skottet dr kvar vid nuvarande storiek i
relation till BNP ir det omdjligt att
uppni alla de samhillsekonomiska ma-
len samtidigt. Dessa mal dr di stabil
prisnivd, god tillvixt, full sysselsdttning
och langsiktig jamvikt i bytesbalansen.
Med jimvikt i bytesbalansen avses di
att permanent utlandsuppldning endast
tolt;reras om den anvinds till produkti-
va investeringar.

Sveriges situation

Clas-Erik Odhner (DN 83-09-14) och
nigra andra ekonomer hiivdar att bud-
getunderskottets storlek inte spelar na-
gon roll fér inflationen, Den dr ndmli-
gen bestimd fran utlandet och/eller av
inhemska lonestegringar. Ja, si dr det i
EFO-modellen och i andra modeller
med fullstiindigt fasta viixelkurser. Men
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Figur 4. Penningmiingden i Sverige. 12-manadersforindringar
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Anm. Penningmingden innefattar allminhetens inlining i bankinstituten, bankeertifikat, netto samt
allmanhetens innehav av sedlar och mynt. PA grund av andrad tidsforliggning av utbetalningarna av
kommunernas skatteandelar blir penningmangdens 6kning extremt 1ag under ojamna méanader under
perioden juli 1981 —juni 1982, For denna tid redovisas penningmiingden endast jamna ménader.

Kalla: "Kredit- och valutadversikt”, 3:1983, Sveriges Riksbank

vi harinte levtien sddan virld pdlinge.
Sedan 1976 har vi devalverat med i stor-
leksordningen 40 procent. Om man
jimfor den svenska inflationstakten
med den vi importerar frén utlandet via
vir "fasta™ viixelkurs, dvs ett viigt ge-
nomsnitt av inflationstakten i valuta-
korgslinderna, framgar (se Figur 5) ait
vi 1 stort sett hela tiden legat Gver den
“importerade™ inflationen. Detta bety-
der att den svenska inflationen till stor
del dr hemmagjord. Om detta sedan
“orsakats” av l&nestegringar som ac-
kommoderats av riksbanken eller om
penningmingdsékningen har spelat en
sjdlvstindig roll beh&ver inte avgoras
hir. [ bida fallen ir nimligen penning-
mingdsdkningen ett nddvindigt inslag
och den dr hemmagjord.

I Figur 6 har jag ritat ett kryss dar
Sverige befinner sig idag. Hur kommer
vi ned till en ldg inflation? Ja, det beror
bla pa var den lingsiktiga, vertikala
Phillipskurvan befinner sig. Om den
ligger pd en sddan plats som kurvan A
i figuren kommer inflationen snart att
dra sig nerat enligt pil nr 1. Det kan di
snarast bli tal om att 6ka efterfrigan
nagot. Det dr dock viktigt att férst un-
dersoka vad som ir orsaken till den 14-
ga efterfridgan. Om det beror pd en lag
utlindsk efterfrigan &r det inte siirskilt
lyckat att spd pa den inhemska efterfri-
gan. Resultatet blir dd huvudsakligen
forsimrad bytesbalans. Om  kurvan
istédllet befinnersig i position B kommer
vi att rdra oss enligt pil 2. Hir ir det
nidrmast aktuellt att forsdka skira ned
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Figur 5. Konsumentprisernas utveckling i Sverige och omviirlden.
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Anm: Utlandets konsumentpriser har beraknats som ett vigt genomsnitt av data for 13 linder. Som
vikter har Riksbankens valutakorg anvints (exkl. Finland och Spanien)

efterfrigan om det dr den inhemska
komponenten som dr for stor.

Om kurvan har vandrat frin position
A, diir den troligen befann sig pa 1950-
och 1960-talen, till position B finns det
all anledning att friga sig varfor detta
har skett och om det dr majligt att fA till
stdnd en dtergdng till det tidigare liget.
Det kan finnas flera olika skal till var-
for kurvan flyttat till héger. Alla gir de
ut pd att nigot hiint som goér att ekono-
min fungerar simre, mindre effektivt.
Enligt ett synsitt som jag utvecklati en
annan skrift?, bestir en grupp av férkla-
ringar av institutionella férindringar
som alla verkat i samma riktning nir
det gillt att minska den svenska ekono-
mins anpassningsformiga, flexibilitet,
till utifran kommande storningar. Des-
sa, fran tillvixtsynpunkt, negativa for-
dndringar bottnar alla i lagstiftning av
olika slag, sirskilt skattelagstiftning.

En annan faktor, som ocksd ar av
stor vikt just i detta sammanhan g, dratt
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forandringen fr&n en period av lag eller
svagt stigande inflation till en period av
hdg och mycket variabel inflation inne-
biir att ett nytt moment av osikerhet i
foretagets omgivning inférs. Detta ytt-
rar sig bl ai en betydande osdkerhet om

? Myhrman (1982).

Figur 6. Phillipskurvor for Sverige med
inflation, P, och arbetsloshet,
U, pa axlarna.

-

P




den framtida stabiliseringspolitiska
miljon. Dirvid avses inte bara hdgst
osdkra inflaitonsférvintningar, utan
dven risker for en ryckig stabiliserings-
politik av stop-go karaktir med diter-
kommande djupa recessioner. Detta
kan ocksa forklara en vandring av Phil-
lipskurvan At hoger.

En sidan tolkning av utvecklingen
under efterkrigstiden leder pi ett oviin-
tat sitt tillbaka till klassikerna och de-
ras betoning av behovet av en stabil
stabiliseringspolitik.? Virdet av en sta-
bil makroekonomisk miljé borjar ater
bli féremal {or 6kad forstielse. Cirkeln
ir sluten. Vi dr tillbaka dir vi bérjade
efter nigra decennier av experiment
med en aktiv stabiliseringspolitik. I sitt
svar till sina kritiker skrev Keynes ar
1937: I accuse the classical economic
theory of being itself one of these pret-
ty, polite techniques which tries to deal
with the present by abstracting from the
fact that we know very little about the
future.” Vi kanske har nitt ett stadium
dir det dr mdjligt att férena Keynes
med Friedman,

I borjan av artikeln nimndes att Key-
nes foredrog automatiska finanspolitis-
ka stabilisatorer framfdr diskretionér
finanspolitik. Om vi dA ocksd fister
uppmirksamheten pi att Milton Fried-
man (1948) publicerade en artikel som
pliderade fér en norm, som inte var en
konstant tillvixt av penningmingden,
utan en konstant, och lig, tillvixt av
emissionen av statsobligationer, kanske
vi uppnitt en syntes av de tva skolor
som tidvlat om uppmirksamheten un-

Stabiliseringspolitiken

der efterkrigstiden. En sidan norm
skulle begriinsa mojligheten till stora
budgetunderskott samtidigt som det
skulle leda till en automatisk kontra-
cyklisk penningpolitik. Vad mera kan
vi begira av tv3 stora mistare dn att
acceptera en syntes av deras synsitt och
omsitta det i praktisk politik!

* Jonung (1978).
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