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LARS HORNGREN*

Konsistens och trovirdighet
i den ekonomisk-politiska debatten
— svar till-Assarsson

Kort tid efter beslutet att 1ata kronan flyta
gav Riksbanken ut en samling artiklar un-
der rubriken Penningpolitik under rorlig
viixelkurs (Sveriges riksbank [1992]). Ar-
tiklarna skrevs delvis for att ge underlag
till Riksbankens agerande i den nya situa-
tionen. Syftet med att publicera dem var
att snabbt sprida kunskap om principerna
+ f6r penningpolitik i ett system med rorliga
viixelkurser, Diirtill var férhoppningen att
skriften skulle stimulera och férdjupa de-
batten om den ekonomiska politiken i det
lige som uppstdtt i och med 6vergingen
till rérlig vixelkurs.

En som ltit sig inspireras till att fora
debatten vidare &r Bengt Assarsson
[1993]. Han &gnar huvuddelen av sin
kommentar at vad Penningpolitik under
rorlig viixelkurs; diribland mitt bidrag
(Horngren [1992]), borde ha handlat om.
Framfor allt efterlyser han en fdrutsitt-
ningstos diskussion om penningpolitikens
mil och ifrigasiitter antagandet att pris-
stabilitet dven framgent kommer att vara
det 6verordnade malet for penningpoliti-
ken. Assarsson underkanner argument
baserade pd vikten av trovirdighet och
forutsigbarhet i den ekonomiska politi-
ken. Han anser att prisstabilitetsmalet
bor dverges och ersittas av "aktiv stabili-
seringspolitik”.

Jag skall i denna kommentar koncen-
trera mig pd att granska hans argument
mot att lita prisstabilitet vara det Gver-

Ekondr LARS HORNGREN ir
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ordnade malet for penningpolitiken re-
spektive for “aktiv stabiliseringspolitik”.
Avslutningsvis diskuterar jag hans rekom-
mendationer for den politik som bbr be-
drivas hir och nu.

*Normer” som medel

Assarsson inleder sin presentation av re-
gelbaserad politik med att konstatera att
“man for att skapa fortroende féljer nor-
men utan avsteg” (s56). Han uppfattar
sdledes "normer”, tex fast viixelkurs, som
medel £6r att skapa tilitro till ett visst mal.
P denna punkt ir jag helt dverens med
Assarsson. Detta synsitt har emellertid
konsekvenser for diskussionen om “nor-
mer” respektive “diskretion™ som han
inte beaktar.! | |

Med utgingspunkt i att fasta regler &r
medel dr hans invindning att "Normpoli-
tiken fungerar endast bra di det finns ett

“fortroende for politiken” (s 60) irrelevant.

Om tilltron till den deklarerade laginfla-
tionspolitiken redan ér etablerad, behovs
inga pa kort sikt insndvande regler, som
tex fast vixelkurs, Om aktdrerna i den
privata sektorn ir overtygade om att en
uppgang i den langsiktiga inflationstakten
inte kommer att accepteras, kan aktiv

* Jag iir tacksam for kommentarer frin Chris-
tina Nordh, Staffan Viotti och Anders Vredin.
Ansvaret for de Asikter som framfors, liksom
for eventuella fe] och missforstdnd, &r dock
mitt eget. Artikeln skall heller inte uppfattas

- som uttryck for Sveriges riksbanks syn pd be-

rorda frigor. .

! Synen pA enkla regler ("normer”) som medel
utvecklas i Horngren {1991].
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vixelkurspolitik vara méjlig darfor att en
devalvering inte hojer inflationsforvint-
ningarna. Omvint giller att utan troviir-
dighet begriinsas den kortsiktiga hand-
lingsfriheten, darfor att avsteg frn fast-
lagda regler med stor sannolikhet kom-
mer att tolkas som avsteg fran politikens
langsiktiga mil. Darmed skapas foérvant-
ningar som kan omintetgdra de efterstri-
vade effekterna.

Detta synsitt ar tillimpbart dven pa
penningpolitik under rorlig viaxelkurs
och pi finanspolitik. Det kan exempelvis
vara mijligt att siinka de korta rdntorna
i en lagkonjunktur utan att driva upp in-
flationsférviintningarna, och dirmed de
lnga rintorna, om alla litar p att even-
tuella framtida inflationstendenser kom-
mer att bemistras. P4 motsvarande sitt
kan ett mahinda betydande budgetun-
derskott tillitas utan att detta skapar
misstro mot den lingsiktiga statsfinan-
siella balansen under fBrutsittning att
alla ir overtygade om att motsvarande
overskott kommer att skapas nar kon-
junkturen viinder.

Som jag ser det 4r stark tilltro till dekla-
rerade lingsiktiga mil en forutsittning
for kortsiktig ekonomisk-politisk hand-
lingsfrihet2 Sett ur detta perspektiv ir den
ofta diskuterade motsittningen mellan
regler och handiingsfrihet missvisande.
Ett lingsiktigt prisstabilitetsmal ar inte ett
hinder for kortsiktig handlingsfrihet.
Tvéartom ir det endast om trovirdigheten
i de lingsiktiga itaganden ir stark som
det iir mdjligt att géra kortsiktiga avsteg
utan att detta ger upphov till skadliga ef-
fekter via forvintningsbildningen.

Tillampat p4 den aktuella situationen
leder detta synsiitt fram till bedomningen
att den fasta viixelkursens fall forsvagat
tilltron till politikens Mngsiktighet och
Okat osakerheten om vilka principer som
kommer att vara viagledande framdver.
Inte minst giiller det inflationen, det mal
som var starkast knutet till viixelkurspoli-
tiken. Detta 6kar vikten av att visa att ma-
len ligger fast, vilket piverkar penningpo-

litikens utformning i den nuvarande situa-
tionen. P4 motsvarande sitt gor de svaga
statsfinanserna att utrymmet for att mot-
verka lagkonjunkturen med atgirder som
férsvagar budgeten ar starkt kringskuret,

LI
‘

Assarssons ;:konomisk-politiska strategi

Assarssons slutsats ir den rakt motsatta:
"Nirfortroendet férden fasta vaxelkursen
nu till stut helt forlorats forefaller det (. . .)
vara ett lampligt lige for en forandring i
politiken™ (560). “"Normpolitiken” bor
dverges. Dess misslyckande beror, enligt
Assarsson, pd att beslutsfattarna har
ryckts med av nymodigheter, tex forsk-
ning om tidskonsistensproblem. Vagled-
ning betriffande den ekonomiska politi-
ken bor inte hiimtas frin den vetenskap-
liga litteraturen utan fran "moderna liro-
bocker”. Anledningen dr att de "tar med
nya vetenskapliga resultat med viss for-
drojning. Det innebir att teorierna hinner
bli mer och bittre prévade innan de finner
nid hos liroboksfarfattare”™ {s 60).

Denna rekommendation skulle even-
tuellt kunna tillimpas pd.hypoteser om
hur ekonomin fungerar, men i samband
med frigor om hur ekonomisk politik bér
bedrivas blir det svirare. Om teorier om
ekonomisk politik far tillimpas forst se-
dan de accepterats i larobocker och det i
dessa endast dberopas teorier som blivit
noggrant provade i praktiken, kommer,
rent logiskt, inga nya ansatser ndgonsin
att kunna vinna insteg. Viar diirmed hin-
visade till de teorier som hann prévas in-
nan det borjade skrivas "modetna liro-
bocker” i nationalekonomi. Med detta
synsatt ir det foljdriktigt att Assarsson
anbefaller “traditionell keynesiansk stabi-

2 For en utforligare diskussion kring dessa fra-
gor, se Horngren & Lindberg [1993]. Se dven
Bernanke & Mishkin [1992], som analyserar
tillimpningen av kvantitativa penningmangds-
mili dessa termer.
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liseringspolitik”, men det gor inte argu-
menten mer dvertygande,’

[ inledningen noterar Assarsson att det
ir "stora svirigheter forknippade med att
fora en aktiv politik” och nimner bla att
det ar svirt att fa atgirderna att sli ige-
nom vid rdtt tidpunkt (s56). Nir han
kommer fram till sina slutsatser ar dock
dessa reservationer bortglomda. Han
bortser dven ifrin att det var de praktiska
erfarenheterna av diskretiondr politik,
tex de Aterkommande vixelkursjuste-
ringarna under 1970- och 1980-talen, som
gjorde att den vergavs till forman f6r den
fastkurspolitik som slogs fast 1982,

Det ar mojligt att en del av entusiasmen
for "normpolitiken” byggde pa att den var
oprovad i praktiken och att det déirfor
knots for stora férhoppningar till vad den
skulle kunna uppnd. Henreksons och
Sandelins [1992] papekande att rekom-
mendationerna kan ha byggt pa delvis fel-
aktiga uppfattningar om politikernas be-
teende iir tinkvart. Den keynesianska an-
satsen synes emellertid vara forknippad
med i grunden samma problem. Bland an-
nat har det visat sig vara littare att expan-
dera de offentliga utgifterna i ldgkonjunk-
tur én att minska dem i hdgkonjunktur.
Resultatet har bland annat blivit stora of-
fentliga utgifter, ihallande underskott och
viixande statsskuld. Att den fasta véxel-
kursen inte varit tillricklig for att for-
hindra uppkomsten av allvarliga obalan-
ser ursdktar siledes inte idealisering av
traditionella keynesianska recept. Det
hade pd det hela taget varit en férdel om
Assarsson beskrivit egenskaperna hos
den politik han férordar direkt, snarare
in i (oklar) motsats till vad han uppfattar
som "normpolitik™*

Min skepsis mot keynesianska Iésningar
innebir inte att jag anser att riskerna for
bestiende hog arbetsldshet kanignoreras.
Detta ir tveklost ett allvarligt hot i den
djupa lagkonjunktur som Sverige har
hamnat. S&vitt jag kan bedéma har dock
den nya forskning i keynesiansk anda som
Assarsson hiinvisar till hittills i forsta hand

lett till att det som brukar betraktas som
keynesianska mekanismer i ekonomins
funktionssiitt, tex pris- och lonestelhet,
analyserats noggrannare, De ekonomisk-
politiska slutsatserna ir mindre klara och
inte nédvéndigtvis forenliga med traditio-
nellt keynesianska recept.*

Farhégor for att hog arbetsloshet skall
bli bestdende stirker om nagot argumen-
ten for att lag inflation ar ett viktigt eko-
nomisk-politiskt mal. Det &r i allminhet
efter perioder med hog inflation som det
uppstdr allvarliga sysselsattningsproblem.
Ett niraliggande exempel ar att Sveriges
ekonomiska lige 1993 med all sannolik-
het hade varit bittre om inflationsmailet
tagits pa storre allvar under andra hilften
av 1980-talet,

3Till problemen med Assarssons rekommen-
dation hor ocks# att det finns larobocker med
radikalt olika syn pd vardet av stabiliserings-
politik,

4 Ett exempel pi denna typ av oklarhet ar att
Assarsson anfor att "normforesprikarna (.. .)
kan beskriva de langsiktiga jamviktslagena,
men vet mycket lite om vagen dit. Bednver
man en $idan politik miste man dirfor i hog
utstrackning lita till intuition och sunt fornuft”
{s57). Aven om detta inte ar Assarssons avsikt
antyder denna formulering att "aktiv stabilise-
ringspolitik” inte skulle ha dessa brister, vilket
ar missvisande. Som Sdderstrom [1991] beto-
nar krdver diskretion exempelvis mer informa-
tion fin en (enkel) regel och denna information
maste rimligen hanteras med fornuft. Jfr dven
Agell & Vredin [1991], som betecknar sitt al-
ternativ "[ntelligent aktivism".

3N Gregory Mankiw, en ledande “nykeyne-
siansk” forskare (och liroboksfdrfattare), ta-
lar om “keynesianismens iterfodelse” for att
markera att det ir friga om Aterkomst i ny ge-
stalt, inte en Ateruppstindelse av det gamla,
Han némner bland "tvivelaktiga keynesianska
teser” frdn forr foljande: T“Policymakers
should be allowed to exercise their discretion
in responding to changing economic condi-
tions and avoid adherence to a rigid price
rule.” (Mankiw [1991, 5 8]). Nigra sddana ny-
anser marks inte hos Assarsson.
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En svirare fraga ar hur man skall agera
i ett lige dA prisstabiliseringen misslyck-
ats. En opreciserad hinvisning till "trog-
heter” ricker dock inte som underlag for
slutsatsen att ackommodation med stabi-
liseringspolitiska medel ar den ritta 15s-
ningen. Detta #r viktiga och svira frigor,
som Assarsson, enligt min mening, hante-
rar alltf6r Littvindigt.®

Assarssons aktuella rekommendationer

Assarsson avslutar sin kommentar med
att med hiinsyn till det rddande ekono-
miska ldget férorda “expansiv penningpo-
litik och en fdrsiktig eller stram finanspo-
litik™ (s 60). Det forra konkretiseras som
ligre kortriintor och det senare — nigot
motsigelsefullt — som-"forsiktig tilifallig
finanspolitisk expansion™ (s61).

Nir det giiller penningpolitiken oroas
han i ndgon man av att ligre korta rdntor
skall driva upp inflationsférvintningarna
och héja langa rintor, men anser indé att
Riksbanken bor sinka marginalrdntan,
Vad som bdr gdras om dessa sinkningar
skulle leda till hogre ldnga rintor framgar
inte. Assarsson nimner heller inte med
ett ord vixelkursen. Som understryks i
flera bidrag till Sveriges riksbank [1992]
mdste dock vaxelkursutvecklingen beak-
tas vid analys av penningpolitiken i ett
land med rorlig vixelkurs. Den kraftiga
deprecieringen av kronan sedan den 19
november har en otvetydigt expansiv ef-
fekt pd den Kkonkurrensutsatta sektorn
(K-sektorn). A andra sidan leder det
stora kursfallet till stigande importpriser,
vilket pa sikt hdjer den inhemska prisni-
vin och minskar inhemsk kdpkraft. Detta
kommer att leda till minskad efterfragan i
den skyddade sektorn (S-sektorn). For
kraftig depreciering kan sidledes skapa
obalanser i form av 6verhettning i K-sek-
torn och utslagning i S-sektorn. I och med
att drastiska riintesinkningar riskerar att
leda till ytterligare kronférsvagning méste
rintepolitiken fortlopande avvagas mot
vixelkursutvecklingen, av hiinsyn till

béde prisutvecklingen och inhemsk efter-
fragan.

Det rdder dock knappast nigot tvivel
om att penningpolitiken under perioden
sedan kronans fall, bide genom deprecie-
ringen och riintenedgingen, bidragit till
dkad efterfrigan. Tveklost hade det varit
en fordel om kronans fall varit mindre och
rintenedgangen stérre. Nigon strategi —
aktivistisk eller av annat slag — som gor
det mojligt for en centralbank i en starkt
Oppen ekonomi att uppnd oberoende mal
for ranta och vixelkurs finns dock inte.

Assarssons resonemang ndr det giiller
finanspolitiken ar motsigelsefulla. Han
bérjar med att peka pa risken for stiin-
diga, dvs strukturella, budgetunderskott.
Diremot avvisar han Anderssons [1992]
berdkningar av det strukturella under-
skottets storlek. Han drar paralleller till
borjan av 1980-talet och pdpekar att di
forsvann underskottet nir hdgkonjunktu-
ren kom. Det sags tyda pd att man den
gangen Overskattade det strukturella un-
derskottet och Assarsson tror att samma
sak sker nu, Som jag ser det visar dock de
obetydliga Gverskott som uppstod under
de varsta dverhettningsiren att det som
underskattades var den konjunkturella
komponenten. De strukturella budget-
problemen doldes av att Gverhettningen
gav stora skatteinkomster samtidigt som
utgifterna, tex for arbetsmarknadspoli-
tik, var lagre dn normalt.

Trots att han inte ser nigra tecken pa
varaktiga obalanser i budgeten hivdar
Assarsson att saneringen av statsfinan-

* Assarssons syn pd anpassningsproblemen ar
tudelad. Han hanvisar 4 ena sidan till studier
som plvisat trogheter i varuprisanpassningen
pA mikronivd. A andra sidan verkar han obe-
kymrad om arbetsmarknaden och havdar att
lonerna till foljd av arbetslosheten sjunker i
minga sektorer "pd samma sitt” som de steg
under 1980-talets overhettning {s59). Hur
detta gir ihop med hans oro for utslagning frin
arbetsmarknaden @r oklart, di dessa frigor
inte knyts samman i artikeln.
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serna méste fortsitta och att "alltfor ex-
pansiv finanspolitik riskerar att driva upp
rantorna”™. Han anser dock inte att nagon
fara foreligger i det sistnimnda avseen-
det, eftersom det ar "mycket tveksamt att
karaktirisera den nuvarande politiken
som expansiv® (561). Som beligg for
detta anférs att den offentliga konsumtio-
nen minskar mellan 1990 och 1994. As-
sarsson exkluderar till synes transfere-
ringar frin mattet pa finanspolitikens ef-
terfrigepiverkan. Andra resonemang
(s59) visar att han inte heller beaktar
automatiska stabilisatorer vid bedémning
av om finanspolitiken ar expansiv.

Det iir svirt att folja dessa resonemang,
men sdvitt jag kan forstd betyder de att fi-
nanspolitiken, for att i Assarssons termi-
nologi betecknas som expansiv, maste
mer in uppviiga minskningar i privat ef-
terfrigan. Politiken tolkas siledes i rela-
tiva termer och om den absolut sett bidrar
till 6kad efterfrdgan spelar ingen roll.
Detta ar ett ovanligt synsiitt och det hade
varit en fordel om Assarsson forklarat sig
tydligare. .

En in viktigare invindning ar att han
for att kunna anviinda detta som utgéngs-
punkt for beddmningar av risken fér
hégre langrintor miste forutsatta att in-
flation endast kan uppsta till f6ljd av agg-
regerade cfterfrigedverskott. Detta &r
mahinda konsistent i en modell hiimtad
frin en lirobok som &r si elementiir att
tex forvantningar inte alls beaktas, men
en sidan modellir inte relevant for analys
av de fragor Assarsson diskuterar. Diir-
med &r hans slutsatser om finanspolitiken
och den statsfinansiella situationen heller
inte troviirdiga.

Slutord

Enligt min mening ir roten till de nuva-
rande problemen inte att Sverige fort en
for rigors “normpolitik™ utan bristen pd
konsistens i den ekonomiska politiken,
Den fasta viixelkursen var inte en tillriick-
ligt bindande restriktion, i forsta hand

darfor att den varken kunde férhindra att
inflationen steg eller att budgetpolitiken
bedrevs pa ett siitt som inte framstod som
langsiktigt hallbart. For narvarande utgor
de svaga statsfinanserna en bindande re-
striktion pd det diskretiondra utrymmet i
finanspoelitiken. Visst kan omférdelningar
av utgifter for att stimulera efterfrigan
Gverviigas, men fortsatt fdrsvagning av
budgeten riskerar att vicka farhigor om
att de statsfinansiella problemen varken
politiskt eller ekonomiskt kommer att
kunna hanteras. I sin foérlingning skulle
ett sadant f6riopp kunna fi odverskadliga
skadeverkningar p& svensk e¢konomi.
Omvint géller att forbattrade utsikter for
budgeten okar tilltron till den ldngsiktiga
prisstabiliteten, vilket skapar forutsitt-
ningar for varaktigt ligre riintor och stabi-
lisering av kronkursen. Detta ar slutsat-
sen i Horngren [1992].

" Att svensk ekonomi vore betjant av en
sddan &ndring av relationerna mellan
penning- och finanspolitiken borde, sdvitt
jag kan forstd, vara en rimlig slutsats
ocksd med uvtgangspunkt i en "nykeyne-
siansk” syn p& ekonomins funktionssatt. |
det avseendet dr det forsok till polarise-
ring mellan "goda keynesianer™ och
"normféresprikare™ som Assarsson gor
med utgdngspunkt i artiklarna i Sveriges
riksbank [1992] missvisande.
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