Passivitet eller aktiv
stabiliseringspolitik?

Lartikeln ifragasdtter Per Lundborg den nuvarande ekonomisk-politiska
ordningen dér den fulla sysselsitiningen har satts pa undantag till forman for
inflationsbekimpning. Malet for penningpolitiken behover fortydligas med
avseende pa kortsiktig stabilisering av sysselsittningen och stabiliseringspolitiska
instrument for finanspolitiken mdste utformas. Sverige bor verge den rddande
nyklassiska synen att all diskretiondr politik dr ineffektiv, till forman for en
modern nykeynesiansk syn som erkdnner att kortsiktiga dtgdrder kan paverka
sysselsattningen. Finanspolitiken bor bli mer aktiv samtidigt som budgetra-
marna fortfarande halls strikta over konjunkturcykeln och penningpolitiken
bor, liksom i USA, fokusera savdl pd sysselsatining som pd inflation. Samtidigt
varnas for en dvertro pd vad finanspolitiken kan dstadkomma.

Tretton &r har nu gitt sedan Sverige drabbades av den djupaste makroeko-
nomiska krisen sedan 1930-talet. Mellan 1990 och 1993 6kade arbetslos-
heten frin 1,5 till 8,2 procent. Sverige hade dd under 35 &r visat att det med
aktiv stabiliseringspolitik gick att halla arbetslosheten i genomsnitt runt
dryga 2 procent, samtidigt som flertalet linder i vir omgivning drabbades
mycket hirtav arbetsloshet.! Si linge man inte pavisat tydliga forsimringar
i arbetsmarknadens funktionssitt? bor ocksa en arbetsléshetsnivd om 2-3
procent vara den sjilvklara normen for den ekonomiska politiken. Om vi
under lingre perioder befinner oss 6ver denna nivd och framfor allt 6ver det
blygsamma arbetsloshetsmél om 4 procent som regeringen satte upp under
199o-talet, maste ocksd den ekonomiska nyordningen sedan 199o-talet
betraktas som misslyckad. Det dr inte heller mycket som tyder pa att viling-
siktigt skulle vara pa vig tillbaka till tidigare arbetsloshetsnivaer. Dirfor ir
det hog tid ate diskutera om vi idag 6ver huvud taget har nigra mojligheter
att med nuvarande ordning na tillbaka till den fulla sysselsittningen.

Jag ska hir begrinsa mig till nigra enskilda men dnda centrala frige-
stillningar om vari misslyckandet med sysselsittningen ligger. Ar det eko-

1 Under denna period ékade skatter och utgifter som andel av BNP, vilket mojliggjorde en expan-
sion av offentlig sysselsittning. Motsvarande utrymme for detta finns knappast idag. Samtidigt steg
arbetskraftsutbudet varfor det inte dr enbart denna offentliga expansion som forklarar att den fulla
sysselsittningen kunde uppnas under en extremt ling period.

2 De som hivdar att arbetslosheten idag i huvudsak ir strukturell maste visa att arbetsmarknadens
funktionssitt forsimrades under 199o-talet. Johansson, Lundborg och Zetterberg (1999 ) innehaller
ennoggrann genomgang av indikatorerna for en forsimrad arbetsmarknad under 199o-talet. Det var
dock inte mycket som talade for en forsimring. Holmlund (2003) analyserade samma fraga nagra ar
senare och kom ocksa fram till att arbetsmarknaden fungerat bra under 1990-talet.
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nomisk-politiska uppligget i grunden felaktigt? Eller dr det tillimpningen
som gitt fel, med kanske ett felaktigt inflationsmal, misslyckande med att
nd upp till inflationsmaélet, alltfor lga utgiftstak for finanspolitiken mm?
Tolkningen av penningpolitiken och uttalanden frin Riksbanken ir att
man, i likhet med den Europeiska Centralbanken, héller fast vid en icke-
interventionistisk nyklassisk linje fér den ekonomiska politiken. Denna har
dock inget stod i litteraturen for en ekonomi som den svenska med stelheter
ilone- och prisbildning. Finanspolitiken har linge ocksé haft en nyklassisk
inriktning i enlighet med EUs tillvixt- och stabilitetspakt. Emellertid visar
det sig att med hog arbetsloshet, 1ag popularitet for regeringspartiet och
stodpartierna, och annalkande val framtvingas en interventionistisk expan-
siv finanspolitik, p& tvirs med penningpolitiken och Riksbankens uppma-
ningar att en aktiv finanspolitik bér undvikas.

Forst ska jag dock diskutera nagra av de avgorande bevekelsegrunderna
fér omliggningen av den ekonomiska politiken under 199o-talet.

1. Var omliggningen av den ekonomiska politiken
berittigad?

Till skillnad fran de flesta andra OECD-linder bedrev Sverige en mycket
aktiv stabiliseringspolitik under 1970- och 1980-talen. Den aktiva politiken
kom framfor allt till uttryck i ett antal devalveringar i mitten av 1970-talet
och bérjan av 198o-talet, snarare in i underbalansering av budgeten. Aven
om hir naturligtvis fanns inslag av misslyckanden var det inda i hog grad
den aktiva vixelkurspolitiken som gjorde att arbetslésheten, med undantag
for 1983, aldrig 6versteg 3 procent. Det framgér av figur 1 att Sverige tillsam-
mans med bl a Norge linge lyckades undvika den mycket hoga arbetsloshet
som drabbade minga andra europeiska linder under 1970- och 1980-talen.

Konjunkturpolitiken forindrades i grunden mot slutet av 1980-talet da
det overgripande malet for svil finanspolitiken som penningpolitiken blev
prisstabilitet i stillet for full sysselsittning. Ett ofta framfort argument for
att vi, liksom ménga andra europeiska linder, skulle ligga om malet f6r den
ckonomiska politiken var de starka inflationstendenserna i svensk ekonomi.
Argumentet att svensk ekonomi skulle vara speciellt inflationsbenigen kan
dock ifragasittas och mycket har hint i den makroekonomiska litteraturen
som ifrdgasitter de nyklassiska teserna.

For att belysa den svenska ekonomins inflationsbenigenhet ir det rim-
ligt att dela in 1970- och 1980-talen i tva faser.? Ungefir fram till slutet av
1987 lyckades vi, tillsammans med nigra fa andra linder, nd full sysselsitt-
ning utan att dirmed drabbas av annat in marginellt hogre inflationstakt
mot slutet av perioden, nimligen 1983-87. Detta framgar av figur 2. Sett

3 Jag koncentrerar mig pa 1970- och 1980-talen eftersom det var erfarenheterna fran denna period
som lag till grund for skiftet i den ckonomiska politiken i bérjan av 1990-talet. Det var ocksa under
denna period som linderna i vir omgivning limnade den keynesianskt influerade politiken. Under
1950- och 1960-talen var sysselsdttningsliget gynnsamti stort sett dver hela OECD-omradet.
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over hela perioden 1970-87 var den ekonomiska politiken saledes mycket
framgingsrik nir man betraktar arbetsloshet och inflation sammantagna
och jimforda med andra linder.*

Under den andra perioden, frin 1987 och fram till krisen i borjan av
1990-talet, upplevde Sverige emellertid en klart hogre inflation 4an EU-l4n-
derna vilket berodde pé 6verhettning i Sverige kombinerat med djup kris
i EU-omradet. Kreditrestriktionernas avskaffande var den viktigaste driv-
kraften bakom den stigande 6verhettningen. Finansdepartementet under
Kjell-Olof Feldt forsokte, men misslyckades, dimpa 6verhettningen 1988-
1990. Samtidigt gick EU-linderna efter Tysklands enande in i en djup kris
vilket forklarar inflationsskillnaderna under denna period. Overhettningen
i Sverige med dtféljande inflationsavvikelse mot omvirlden var siledes inze
en del av en medveten politik fran regeringens sida. Inflationsavvikelsen
hade kunnat undvikas om de uppenbara atstramningsitgirderna vidtagits,
men savil den borgerliga oppositionen som LO motsatte sig ett dtstram-
ningsprogram i form av moms- och arbetsgivaravgiftshéjningar.5 Hade
dtgirderna genomforts skulle Sverige i stort sett kunnat folja EU-lindernas
inflationsbana i figur 2 dven under dessa ar.

4 Vissa hivdar att det fanns ett samband mellan politiken och den minskade produktivitetsokningen
under perioden. Detta var dock ett generellt problem for i stort sett hela OECD-omradet. Att Sverige
drabbades extra hirt kan just ha att gora med att vi lyckades halla full sysselsittning, vilket innebir att
iven de minst produktiva delarna av arbetskraften ir sysselsatta. Maximal produktivitet dr dock inte
ett primirt samhillsekonomiskt mal; det ir i stillet maximal produktion, och dirmed konsumtion,
som ir ett mal. Den laga arbetslosheten fram till 1990 kan dock ha bidragit till minskad humankapi-
talbildning jimfért med andralinder diir den hoga arbetslésheten gav incitament fér unga att soka sig
till utbildning som ettalternativ till arbetsloshet.

3 Se Feldt (1991).
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Figur 2
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De ovintat starka 6verhettningseffekterna till f6ljd av kreditmarknadsreg-
leringarnas avskaffande 1985 och det politiska spelet utgor i sig inte argu-
ment mot den aktiva stabiliseringspolitiken. Den ekonomiska utvecklingen
under senare delen av 1980-talet dr inget argument for att [g inflation ska
ersitta den fulla sysselsittningen som huvudmal for den ekonomiska politi-
ken. En bidragande orsak till att den ekonomiska politiken lades om var att
den traditionella aktiva stabiliseringspolitiken hade hamnativanrykte i den
nationalekonomiska vetenskapliga litteraturen. Den traditionella keynesi-
anska nationalekonomin kom, pa berittigade grunder, att ifrigasittas allt-
mer under 1970- och 198o-talen. Fria kapitalrorelser, statsskuldens inver-
kan, erfarenheterna av stagflation m m bidrog till detta ifrigasittande.

Flera olika skolor utvecklades. En radikal linje hivdade att all stabilise-
ringspolitik var ineffektiv. Milton Friedman (1968) omformulerade teorin
for sambandet mellan inflation och arbetsloshet och drog slutsatsen att det
pé lang sikt inte existerar ndgot samband mellan dessa variabler. 1970- och
1980-talens ekonomiska turbulens med bl a oljekriser och hojda ravarupri-
ser forsvarade den ekonomiska politiken, vilket férefoll ge stod for tesen
att man inte kan paverka sysselsittningen. Den enkla keynesianska teorins
trovirdighet undergrivdes och tilltron till finanspolitiska dtgirders effekti-
vitet foll drastiskt.

Till Friedmans monetarism lades sedan Robert Lucas makroteori base-
rad pi rationella férvintningar. Denna utgick frin att allmianheten anpassar
sig till den ekonomiska politiken redan innan den genomforts, vilket forsva-
rar den kortsiktiga ekonomiska politiken.® Det bista politikerna kunde gora
var att inrikta den ekonomiska politiken mot en lingsiktighet och att inte
gora nigonting it de kortsiktiga konjunktursvingningarna. Lucas nyklas-

6SetexLucas (1972,1976) och Lucas och Prescott (1971,1974).
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siska teori forstirkte den Friedmanska kritiken mot den aktiva stabilise-
ringspolitiken genom att dven penningpolitikens effektivitet ifrigasattes.
Inrikeningen mot enkla langsiktiga regler (normer) gavs senare ytterligare
stod av forskningen kring ”tidsinkonsistensproblemet”.” Samtliga dessa
teorier, vars upphovsmin alla tilldelats ekonomipriset till Alfred Nobels
minne, kom att ge ménga akademiska forskare och 4ven méinga politiker en
kritisk syn pa den aktiva stabiliseringspolitikens méojligheter.

Den andra forskningslinjen, som brukar hinféras under beteckningen
nykeynesianismen, utgor i hog grad en motreaktion till den nyklassiska
skolan. Denna skola accepterar manga av de landvinningar som gjorts av
den nyklassiska skolan, sisom betydelsen av endogeniserade forvintningar
och deras kinslighet med avseende pa politiken, men hivdar att en aktiv
stabiliseringspolitik ir dverligsen laissez-faire. Teorierna underbyggde och
modifierade Keynes insikter om att marknaderna inte klareras kontinuer-
ligt, utan karaktiriseras av nominella och reala stelheter i l6ner och priser,
koordineringsbrister mm. Vidare antas generellt féretagen arbeta under
monopolistisk konkurrens. Dessa antaganden forefaller rimliga, framforalle
for europeiska ekonomier. Tesen om stabiliseringspolitikens ineffektivitet
forkastas.® Foresprakarna for denna linje framhéller dock i den ekonomisk-
politiska debatten att effektiviteten i stabiliseringspolitiken ir ligre idag dn
pd tex1960-talet beroende pd en rad institutionella forhillanden, inklusive
fria kapitalrorelser, globalisering av finansiella marknader m m.

2. Vilken skola dominerar dagens ekonomiska
politik?

Det ir sillan som politiker uttryckligen anger vilken ekonomisk-politisk
doktrin man bygger den ekonomiska politiken pa. Samtidigt gar det att uti-
fran den ekonomisk-politiska diskussionen och den reala utformningen av
politiken uttyda vilka ekonomiska teorier man har som ledstjirna.

Den svenska penningpolitiken med ett inflationsmél om 2 procent byg-
ger pa forutsittningen att det inte finns ndgot langsiktigt samband mellan
inflation och arbetsloshet. Ett liginflationsmal innebir med andra ord att
man forbinder sig till uppfattningen att den lingsiktiga Phillipskurvan ir
vertikal, vilket dr ett uttryck for att den Friedmanska synen dominerar pen-
ningpolitiken.®

Riksbanken foresprakar emellertid inte bara att penningpolitiken utan
ocksd finanspolitiken ska undvika stabiliseringspolitiska ingrepp. I en
debattartikel hivdar riksbankschefen:

7 Kydland och Prescott (1977).

8 Tidiga studier som fann stod for interventionistisk penningpolitik under rationella forvintningar
och nominella stelheter ir Taylor (1979), Hart (1982), Calvo (1983). For en firsk bok i zmnet, se
Woodford (2003).

9 Samtidigt som ett inflationsmal i huvudsak ska betraktas som en regel i enlighet med den nyklas-
siska teorin innebir det dock samtidigt en aktiv politik for att stabilisera inflationen, medan diremot
sysselsittningen inte utgdr ett mél fér penningpolitiken.
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Forsok att bedriva en mycket aktiv och finjusterande ekonomisk politik,
riskerar att sla tillbaka och pd sike till och med férsimra forutsittning-
arna for sysselsittningen. Varken teoretiska eller empiriska kunskaper
om hur ekonomier fungerar eller empiriska erfarenheter ger stod for
ndgon annan slutsats. Det hir ir nigot som inte bara vi i Riksbanken
méste bira med oss, utan ocksd varje finansminister, nir politiken
utformas. 1

Det rider siledes inget tvivel om att Friedmans och Lucas teorier har haft
stortinflytande pa tinkandet inom Riksbanken. All ”nykeynesiansk” forsk-
ning férnekas med detta citat dir savil Riksbanken som Finansdeparte-
mentet ska undvika att bedriva en aktiv stabiliseringspolitik fér 6kad sys-
selsdttning.

Den mycket ”radikala” anti-interventionslinjen frefaller siledes ha fate
fullt genomslag i den praktiska penningpolitiken. Mot denna bakgrund ir
det intressant att notera att i det land varifran dessa teorier emanerar, dvs
USA, har denna syn inte nigon praktisk férankring vare sig i penningpoli-
tiken eller finanspolitiken. Den amerikanska centralbanken, Federal Reser-
ve, bedriver tvirtom en mycket aktiv penningpolitik med ansvar for savil
sysselsittning som inflation. PA motsvarande sitt kan den amerikanska
regeringen med finanspolitiken skapa ett budgetunderskott 6verstigande
5 procent av BNP om man si finner det befogat.!! Den svenska Riksban-
ken och Europeiska Centralbanken héller diremot fast vid mélsittningen
om historiskt sett mycket [dga inflationsnivaer. Samtidigt ir den europeiska
finanspolitiken bunden av tillvixt- och stabilitetspaktens restriktioner. Den
amerikanska ekonomiska politiken dr aktivistisk till sin karaktir medan den
europeiska, inklusive den svenska, ir icke-aktivistisk.

Verkligheten brukar dock till slut komma ifatt de ekonomiska teorierna.
Nir vi nu ser hur arbetslsheten bestir under den nyklassiska ekonomiska
politiken samtidigt som valet nirmar sig och sittande regering har liga opi-
nionssiffror, tvingar politisk 6verlevnad fram en aktivistisk politik. Reger-
ingens foretridare har krivt rintesinkningar frin Riksbankens sida och
Riksbanken har kraftigt sinkt rintan, kanske for att undslippa anklagelser
for att orsaka arbetsloshet. Samtidigt annonseras ett ar fore valet finans-
politiska krafttag mot arbetslosheten. Dessa star naturligtvis i direkt mot-
sattning mot den uppmaning riksbankschefen riktade till finansministern i
citatet ovan. Penningpolitiken baseras framdeles pa nyklassisk teori, medan
finanspolitiken fir en nykeynesiansk inriktning.?

10 Heikensten (2005). Med tanke pa den historiskt sett extremt hoga arbetslésheten och att en stor
miingd personer ir fortidspensionerade av arbetsmarknadsskil eller har valt utbildning pa grund av
brist pa lediga jobb, kan man fraga sig om det ir relevant att tala om “finjusteringar”. I en situation
med en mycket stor andel av den reella arbetskraften utanfor sysselsittning handlar den ekonomiska
politiken trots allt mest om ”grovjusteringar”.

11 Underskotten irinte nodvindigtvis ett uttryck for nykeynesiansk politik, dvs efterfrigestimulans,
utan kan vara ett uttryck for bristande budgetkontroll eller exceptionellt héga forsvarskostnader.
Vare sig nyklassiker eller nykeynesianer finner sidana underskott acceptabla.
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3. Vad hinder om Riksbanken missar
inflationsmalet?

Mycket av diskussionerna som foregick beslutet om 6verging till ett infla-
tionsmél handlade om behovet att med penningpolitikens hjilp stabilisera
l6nebildningen som man i hog grad ansig lig bakom inflationsproblemen.
Om Riksbanken saledes uppritthéller trovirdighet for ett inflationsmal,
skulle detta ocksa stabilisera lonebildningen. Men om Riksbanken miss-
lyckas och inflationen blir ligre in mélet paverkas sysselsittningen negativt
genom att den reala arbetskraftskostnaden blir f6r hog.13

Det dr uppenbart att om l6nesittarna forvintar sig 2 procents inflation
och sitter [onedkningarna i enlighet med detta, och om den verkliga infla-
tionen blir en helt annan, kommer sysselsittningen att paverkas. Proble-
met kan enklast uttryckas i form av ett spel mellan lonesittare och en kon-
servativ centralbank.’ Antag att man inom ett avtalsomride onskar sitta
loneskningen sd att sysselsittningen forblir oférindrad. Antag sedan en
forvintad produktivitetsdokning om 2 procent och en forvintad inflation
likasd om 2 procent. Man kommer di 6verens om en nominell 16nekning
om 4 procent under det nirmaste aret. Den forvintade 6kningen av realls-
nekostnaderna (1onedkning minus forvintad inflation) for foretagen blir da
4-2=2 procent, dvs densamma som forvintad produktivitetsokning, varfor
loneférhandlarna kan férvinta sig oforindrad sysselsittning.

Om nu Riksbanken underskrider inflationsmaélet och den verkliga infla-
tionen i stillet blir 1 procent, kommer den verkliga l6nekostnadsokningen
att bli 4-1=3 procent, och inte 2 procent. Lonekostnadsokningen har blivit
5o procent hogre dn vad loneférhandlarna avsdg och den 6nskade avvig-
ningen mellan realléner och sysselsittningen har snedvridits till sysselsite-
ningens nackdel.

Under de forsta tio dren av den penningpolitiska nyordningen har Riks-
banken misslyckats med att nd upp till det primira malet om 2 procents
inflation. KPI-inflationen har i genomsnitt legat pa 1,3 procent, och har
legat under mélet under 27 av 35 kvartal. Detta innebir hog arbetsléshet
och stora produktionsbortfall under en tiodrsperiod, vilket ocksd idag ir
huvudproblemet. Inflationen under 2004 (maj 2004-maj 2005) blev o,1
procent, samtidigt som l6neavtal hade ingitts i tron att inflationen skulle
bli 2 procent. I vart exempel ovan skulle detta innebira att [dnekostnaderna

12 Kven om Riksbankens primira mal ér att halla inflationen vid 2 procent pé lang sikt, har man
formellt ocksa ett kortsiktigt stabiliseringspolitiskt mél. Detta mal dr underordnat prisstabilitetsma-
let och uttrycks som att man har en 7skyldighet att frimja en hog sysselsittning”. Citatet ovan fran
riksbankschefen #r dock svart att forena med ett uppdrag om kortsiktigt stabiliseringspolitiskt mal.
Det kan ibland ocksd vara ogérligt for Riksbanken att sitta rintan sd att den pa kort sikt minskar
arbetslosheten, samtidigt som den ska skapa trovirdighet for 2 procents inflation pa 1-2 érs sike. Mal-
konflikter kommer da och da alltid att uppkomma. Agenterna pa finansmarknaderna och arbets-
marknaden kan da knappast skilja pa en rinteforindring amnad att kortsiktigt stabilisera ekonomin
fran en rintefdrindring syftande till 2 procents inflation.

13 Det dr inte Litt att i den empiriska litteraturen finna direkta samband mellan realrintan, som en
centralbank kan paverka, och arbetslésheten. Se dock t ex Blanchard och Wolfers (2000).

14 Se t ex Cukierman och Lippi (1999, 2001) eller Griiner och Hefeker (1999).
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under det senaste dret skulle ha stigit med 3,9 procent, i stillet for forvin-
tade 2 procent.

Riksbanken brukar forsvara sig med att den underliggande inflatio-
nen UNDIX inte har avvikit lika mycket frin Riksbankens mél som KPI.
UNDIX-mattet ir emellertid inte relevant d& det ju for lonesittarna, som
har att bestimma en férvintad realloneutveckling for den nirmaste kon-
trakesperioden, ir just KPI som ér det relevanta méttet pd prisdkningarna
och som man utgér frin vid lonesittningen.

Trots att penningpolitiken dven langsiktigt givit en annorlunda KPI-
utveckling (1,3 procent) dn den som lonesittarna férvintat sig (2,0 pro-
cent), hivdar Riksbanken att penningpolitiken enbart haft marginella
effekter pa arbetslosheten. Att sysselsittningen skulle vara i det nirmaste
oberoende av de reala lonekostnaderna ir dock inte en hallbar stind-
punkt. Riksbanken har inte heller kunna forklara detta. I stillet kriver
man strukturella reformer pa arbetsmarknaden, dvs avreglering och att
folk méste flytta frin t ex Norrbotten till Jonkopings [in.15

Aven i Bergstrom, Svensson och Adahl (2005) hivdas att arbetsloshe-
ten dr strukturell. Emellertid kan man inte visa att arbetsmarknaden for-
samrats jimfért med 1970- och 1980-talen da full sysselsdttningen radde.
Johansson m fl (1999) visar dock att arbetsmarknadens funktionssitt inte
forsimrats pd nigot avgorande sitt, vilket tyder pd att grundproblemet
ir att penning- och finanspolitiken inte varit tillrickligt aktivistisk. Det
visade sig ocksd att under dren 2001 och 2002 di Riksbanken lyckades
hélla den genomsnittliga inflationen vid 2 procent 13g arbetslosheten sta-
bilt runt 4 procent. Detta tyder starkt pa att den naturliga arbetslosheten
dtminstone inte ligger hogre dn 4 procent.

Vidare har de avtalsmissiga lonedkningarna trots allt legat inom vad
de flesta bedémare ansett vara de samhillsekonomiska ramarna, giver att
Riksbanken hade nitt sitt inflationsmal. Inom vissa delar av arbetsmark-
naden har dock en [6neglidning uppkommit som ligger utanfér de centrala
arbetsgivar- och arbetstagarorganisationernas mdjligheter att paverka.1¢
Arbetsgivare och fackféreningar 6nskar bada lainga kontraktstider, men om
Riksbanken misslyckas med inflationsmélet s misslyckas man ocksa med
en avgorande forutsittning for stabilitet i lonebildningen.

4. Politikernas ansvar for arbetslosheten

Politikerna har idag inte lingre ndgot direkt inflytande éver Riksbanken
som sedan 1999 stir sjilvstindig gentemot den politiska sfiren. Detta
innebir att politikerna inte kan utkrivas ndgot direkt politiskt ansvar for
det penningpolitiska misslyckandet. Konsekvenserna av att regering och
riksdag inte har hela ansvaret for arbetslosheten dr betydande. Massmedia
kan inte hélla politikerna ensamt ansvariga, trots att den 6ppna arbetslds-

15 S Heikensten (2005) och Bergstrom (2004).
16ge Lundborg (2005) f6r en analys.
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heten idag ir tre-fyra procentenheter hogre in genomsnittet 1960-1990. S&
linge ansvaret for arbetslosheten pa detta sitt i hog grad ligger utanfor de
folkvalda politikernas ansvarsomride begrinsas det ofta nédvindiga poli-
tiska trycket for att [6sa arbetsloshetsproblemet. Jimforelsen med perioden
1960-1990 ir sliende, da en politisk kris uppkom nir arbetslosheten steg
med en eller tvd procentenheter.

Riksbanken har en svir uppgift. Man méste friga sigom man klarar avatt
héllainflationen inom inflationsbandet och i genomsnitt ungefir 2 procent.
Trots betydande resurser for inflationsprognoser, konjunkturbedémningar
mm hamnar man alltfor ofta fel i sina bedémningar av inflationstrycket.
Loneférhandlarna hade fatt ect utfall ndirmare det man sokt uppnd om man
under de senaste tio aren korrekt forvintat sig att Riksbanken skulle miss-
lyckas med mélet och om man utgatt frin en férvintad inflation om 1,3 pro-
cent i stillet for 2 procent. D4 hade sysselsittning, konsumtion och vilfird
legat pd hogre nivder.

5. Avslutande diskussion

De nyklassiska argumenten mot en aktiv stabiliseringspolitik bygger pa
att arbets- och varumarknaderna karaktiriseras av fullstindig konkurrens,
perfekt flexibilitet och anpassningsférmiga. Men forskningen efter nyklas-
sikerna har visat att for ekonomier med l6ne- och prisstelheter och mono-
polistisk konkurrens finns det sakliga argument for att bedriva en aktiv
stabiliseringspolitik. Varken varu- eller arbetsmarknaderna besitter idag
sddan flexibilitet att man kan forvinta sig att den fulla sysselsittningen kan
uppnds utan ingrepp i den ekonomiska politiken.

Liksom i borjan av 1990o-talet visar det sig att en passiv ekonomisk
politik baserad pd normer, nu i form av ligt inflationsmal och en kame-
ral finanspolitik, inte leder till full sysselsittning. Om inte den fulla sys-
selsittningen infinner sig, vilket den inte gjort och knappast heller kom-
mer att géra med ekonomins 16ne- och prisstelheter, tvingar de politiska
realiteterna till slut indd fram en expansiv finanspolitik. Vi har siledes
hamnat i en situation déir penningpolitiken bedrivs utifrin nyklassiska
principer om att alla stabiliseringspolitiska ingrepp ir ineffektiva medan
finanspolitiken, dtminstone infér annalkande val, bygger pa att ingrepp ir
effektiva.l”

Liksom i USA bor den ekonomiska politiken utformas enligt en modern
keynesiansk syn. Som stiende utanfér EMU och med rérliga vixelkurser
har vi mojlighet att bedriva en aktiv och mer sjilvstindig penningpolitik
for ate kortsiktigt stabilisera dven sysselsittningen. Sverige kan ocksa fullt
utnyttja det finanspolitiska utrymme som Stabilitetspakten trots allt ger.
Det finns ingen anledning att, som nu ir fallet, beligga finanspolitiken
med ytterligare restriktioner i form av utgiftstak mm. Under senare ar har

ctta samtidigt som penningpolitik betraktas som effektivare idn finanspolitik under rorliga vix-
17 Detta samtidigt som penningpolitik betrake ffekt finanspolitik under rorlig
elkurser.
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finanspolitiken alltfér mycket bedrivits utifrin kamerala 6verviganden och
dess konjunkturstabiliserande roll har tringts undan.

Riksbanken har med sinkningen av rintan med en halv procentenhet
(2005-06-22) fort 6ver ansvaret for arbetslosheten p finanspolitiken. Rin-
tesinkningen forvintas ha effekt pa inflationen pé upp till tva ars sikt, men
kan foérvintas ha positiva effekter pa efterfrigan och sysselsittning tidigare
in sd. Det kommer dock inte att ricka och Riksbankens kraftiga rintesink-
ning innebir ocksa att ytterligare sysselsittningsstimulanser médste komma
genom finanspolitiken.

Att Riksbanken langsiktigt misslyckats med att hilla inflationen vid
inflationsmélet har, som visats ovan, gett upphov till en situation dir
prisdkningarna ir for [aga for att ticka lonekostnadsékningarna. En finans-
politisk stimulans bor dirfor inriktas pa att sinka lonekostnaderna genom
lagre statliga pilagor pa arbetskraften i ndgon form. For detta finns idag
ett budgetekonomiskt utrymme och pé sikt kommer denna atgird, genom
okad sysselsittning och minskad arbetsloshet, att stirka offentliga budget-
ar. Aven om sinkta arbetsgivaravgifter skulle tendera att driva upp kronans
virde dr detta den atgird som mest direkt paverkar det grundliggande sys-
selsittningsproblemet idag. Samtidigt dr det betydligt svarare att i dagens
globaliserade ekonomier med bl a integrerade finansmarknader bedriva en
finjusterande finanspolitik. Med dagens hoga arbetsloshetsnivier dr det
dock inte friga om nagon “finjustering” av ekonomin.

Men dven normen om ett inflationsmal pd 2 procent innebir sannolikt
langsiktigt hog arbetsloshet. Etc [agt inflationsmél innebir ett accepterande
av attinflation och arbetsléshet dr oberoende variabler oavsett inflationsni-
va. Emedan det fortfarande kan vara gynnsamt med en oberoende Riksbank
och ett inflationsmal, bor inflationsmalet siledes ligga hogre dn den niva
dir arbetslosheten borjar stiga. Det finns dtminstone tva starka argument
for att arbetslosheten dven langsiktigt ir hog da inflationen ér lag: reallo-
nestelhet och ”nira-rationalitet”. Att lonestelheten spelar stor roll under
liginflationsperioder hinger samman med att de féretag som gor forluster
inte kan anpassa de reala lonekostnaderna med mindre 4n att de nominella
l6nerna miste falla. Fér detta finns ett notoriskt starkt motstand.!® ”Nira-
rationalitet” analyseras i Akerlof, Dickens och Perry (2000) som innehéller
en rad argument for att féretag beter sig annorlunda vid 13g dn vid hog infla-
tion. Man visar att om foretagen i sin 16ne- och prissittning bortser frin
inflationen dé den dr lag, for vilket man redovisar starka argument, kommer
arbetslosheten att stiga. Intuitivt férefaller kanske ”nira-rationalitet” vara
ett mindre starkt argument in reallonestelhet for att lig inflation genere-
rar hog arbetsloshet. Men empiriska tester av ”nira-rationalitet” ger starkt
stod for hypotesen, savil for USA som for Sverige.? Det viktigaste resul-

18 Detta diskuterades redan av Schultze (1959), Samuelson och Solow (1960) och Tobin (1972) och
senare i en empirisk analys av Akerlof, Dickens och Perry (1996).

19 Se Akerlof, Dickens och Perry (2000) for resultat fér USA och Lundborg och Sacklén (2005) for
resultat for Sverige.
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tatet av denna forskning dr kanske dnda att den vertikala Phillipskurvan
entydigt forkastas sdvil f6r USA som for Sverige.?’ Sannolikt orsakar savil
lonestelhet som ”nira-rationalitet” att den langsiktiga Phillipskurvan blir

negativ vid lag inflation.?!
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