EKONOMISK STABILISERINGS-
POLITIK — KEYNES GAR IGEN?

PONTUS BRAUNERHJELM

En viss rendssans for Keynes har kunnat noteras de senaste dren. Men den dr blygsam och

beror snarare pa svagheter som blottats i 1970- och 80-talens ekonomiska teorier. Pd ett ver-

gripande plan har den neo-klassiska kritiken av Keynes blivit vedertagen och idag finns en

sund skepsis mot den ekonomiska politikens mojligheter.

tt den ekonomiska aktivi-
cykliskt

monster ar vil kant. For att

teten foljer ett

bemota dessa svingningar i
aktivitetesnivd och fi en jamnare utveck-
ling 1 ekonomin #nvinder man sig av
olika stabiliseringspolitiska instrument,
dvs finans- och penningpolitik. Vad som
kanske ar mindre kint ar att teorin kring
stabiliseringspolitiken forindrats o6ver
tiden, med vissa cykliska inslag.

Syftet med den hir artikeln ir att
oversiktligt redogora for de synsitt som
utvecklats med avseende pd stabiliserings-
politiken under efterkrigstiden och att
koppla detta till den ekonomiska politik
som forts i Sverige. Artikeln ir dispo-
nerad sd att 1 nista avsnitt sammanfattas
de teoretiska bidrag som i forsta hand
framkommit under 1970- och 1980-
talen. Direfter kommer jag att diskutera
stabiliseringspolitiken i Sverige och den

omsvangning som skett under sirskilt

Ek dr PONTUS BRAUNERHJELM dr bitrddande chef for
Industriens utredningsinstitut.

1990-talet. Avslutningsvis nimns nagot
om fOrutsittningarna for den framtida
stabiliseringspolitiken samt konsekven-
serna av EMU.

Efterfragesidan
I sitt banbrytande verk The General
Theory of Employment, Interest and Money
som publicerades 1936, utmanade John
Maynard Keynes den neoklassiska stabili-
seringspolitiska doktrinen som byggde pa
pris- och loneflexibilitet. Neoklassikerna
fornekade visserligen inte att 16ner kunde
vara stela och orsaka temporir arbets-
loshet, men de varnade for att motverka
dessa effekter med penning- och finans-
politik. Keynes tankar fick snabbt ett
betydande inflytande pa den ekonomiska
politiken. Budskapet i Keynes teori var i
korthet att pga olika trogheter i prisbild-
ningen kunde en anpassning tillbaka till
ett jaimviktslige ta forhallandevis ling tid.
Enligt Keynes var storningar i ekonomin
nistan uteslutande att hanfora till ekono-
mins efterfrigesida. Foljaktligen fanns det

ocksd mojlighet for staten att genom
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penning- och finanspolitik piverka efter- | reala effekter pi sysselsittning och pro-

frigenivan i samhillet och dirmed snab-
bare aterfora ekonomin till jamvikt.
Anda fram till borjan av 1970-talet
dominerade Kevnes teser sivil den eko-
nomiska teoribildning som den praktiska
stabiliseringspolitikens utformning.
Dissendenter fanns, som t ex inom den
osterrikiska skolan, men de forde en
undanskymd tillvaro. Mot slutet av
1960-talet ansdgs insikten i ekonomins
funktionssitt vara s pass detaljerad att det
var endast problem av "fine tuning" art
som aterstod. Med andra ord, stats-
makten kunde inrkta sig pd finjustering
av ekonomin for att nd optimala sysssel-
sittnings- och vilfirdsnivier. Men under
boégan av andra delen av 1970-talet
stimde inte modellen lingre. Trots
ambitidsa stabiliseringspolitiska ingri-
panden steg inflation och arbetsloshet till
rekordnivier under efterkrigstiden.
Tillvixtmaskinen hade fatt grus 1 maski-
neriet och virlden hade fitt sin forsta dos

av "stagflation".

Monetaristerna
En tanke som inda sedan Humes dagar
pd 1700-talet aterspeglats 1 ekonomisk

teori ar att tillgdngen pd betalningsmedel

paverkar prisnivin. Denna tanke fick sin .

moderna utformning av sirskilt Milton

Friedman, men dven Edmund Phelps. I

sin kritik av den Keynesianska stabilise- |
ringspolitiken hivdade de att dels ver- |

kade stabiliseringspolitiken med en viss
efterslapning vilket riskerade att forvirra
svingningarna 1 konjunkturen, dels var
penningpolitiken "neutral", dvs forin-

dringar i penningmingden hade inga

duktion.
Med den

menade de att politikernas prognosin-

forstnimnda  kritiken
strument var allt for trubbiga samtidigt
som det var oerhdrt svirt, for att inte siga
omojligt, att 1 ekonomiska modeller
finga de psykologiska faktorer som styr
minniskors beteende. Detta innebar att
den ekonomiska politiken riskerade att
forstarka konjunkturcykler istillet for att

jamna ut dessa over tiden.

Okad inflationstakt
Den sistnimnda kritiken innebar att man
enligt Friedman inte kan lura minniskor
genom forindringar i penningmingden
utom for en kort tid (som ocksd
Friedrich Hayek pipekat). Antag att
staten Okar penningmingden genom att t
ex kopa statspapper frin den privata sek-
torn. Allting annat oforindrat tenderar
detta leda till en hogre inflationstakt 1
framtiden. For att efterfrigan ska stimu-
leras kravs att individer och hushill inte
genomskidar detta eftersom en hogre
inflation wurholkar deras tillgodoha-
vanden. Under fOrutsittning att spa-
bibehilla en real
kopkraftsreserv, leder nimligen en dkad

randet syftar till att

inflation till att sparandet okar i propor-
tion till det forsimrade penningvirdet.
Den slutgiltiga effekten blir d3 endast en
okning i inflationstakten, dvs man kan
inte piverka reala faktorer som arbets-
16shet och produktion med forindringar
1 penningmiangden.

En annan inflytelserik ekonom, tillika
irets Nobelpristagare i ekonomi Robert

Lucas, vidareutvecklade Friedmans tan-
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kegingar genom att integrera dessa med
teorin om rationella forvintningar (Lucas
1972, 1976).

ningar karaktinserar individers beteende,

Om rationella forvant-

dvs de lir sig modellerna for den ekono-
miska politiken och agerar utifrin denna
kunskap utan att gora systematiska fel, sd
ir effekterna av ekonomisk politik pa sys-
selsittningsnivier och nationalinkomst
forsumbara iven pd kort sikt. Endast
genom att Overraska marknaden far eko-
nomisk politik ndgon verkan vilket for-
utsitter att den ekonomiska politiken
utfors pd ett slumpmissigt sitt. Detta ir
naturligtvis en orimlighet och foljaktligen
kan den ekonomiska politiken begrinsas
till fasta regler dir det klart skadliggors
vilken politik som fors, t ex att penning-
mingden Skar med ett visst antal procent
per ar.

Robert Barro (1974) forde ett motsva-
rande resonemang betriffande finanspoli-
tiken. Om staten Okade sina utgifter idag
utan att dessa finansierades med skatte-
hojningar si skulle rationella individer
omgiende minska sin konsumtion for att
klara den forvintade framtida hojningen
av skatterna. Det kan ocksa uttryckas som
att en okning i den privata sektorns for-
mogenhet pga att staten emitterar stats-
papper, motsvaras av en exakt lika stor
framtida skatteborda vilket neutraliserar
formogenhetseffekten. Man brukar sam-
manfatta detta med att sk Ricardiansk

ekvivalens foreligger.

Utbudsekonomerna
Mot slutet av 1980-talet fanns det alltsd
starka och teoretiskt vil forankrade argu-

ment som forklarade varfor traditionell

29
Endast genom att
overraska marknaden
far ekonomisk politik
ndgon verkan vilket
forutsatter att den
ekonomiska politiken
utfors pd ett slump-
mdssigt sdtt.

29

stabiliseringspolitik var verkningslos eller
t o m forvirrade problemen. Pi relativt
kort tid hade Keynes hegemoni kraftigt
underminerats. Det tilltalande i dessa nya
teorier, bortsett frin att det verkade
finnas ett empiriskt stod, var att de utgick
frin ett rationellt agerande av individer
och foretag, vilket skilde dem frin den
Keynesianska modellen vars utgings-
punkt var en mer aggregerad niva.

I takt med att dessa nya teorier prak-
tiskt taget skjutit efterfrigepolitiken 1
sank, borjade ekonomins utbudssida dra
till sig ett stigande intresse. En allmin
observation som kunde goras under
1970-talet var att produktivitetstillvixten
minskade kraftigt 1 en rad linder. Vad
berodde detta pa? En forklaring som lan-

serades var att det ansigs foreligga efter-

! slipning mellan ny teknologi och dess

ekonomiska utnyttjande och att virlden
befann sig i en skarv mellan den traditio-
nella tekniken och den nya datortekno-
login. Andra orsaker som framholls var

en forsimrad utbildningsnivi och dirmed
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en utarmning av humankapitalet samt att
olika politiska interventioner skadat eko-
nomins funktionssitt, dvs olika former av
regleringar och skatter.

Just skattesidan dgnades en 6kad upp-
marksamhet. Det mest kinda namnet
imnom den hir forskningen ir kanske
Martin Feldstein, som bl a pekade pi att
det effektiva, inflationsrensade skatte-
trycket var nistan dubbelt sd hogt for
foretagen 1 USA som det nominella.

de

ridande skattesatserna verka avskrack-

Men dven for individer kunde

ande. Det vanligaste sittet att undanhalla
skatt dr trots allt att inte arbeta. Dirfor
havdade Feldstein att skattesystemet, till-
sammans med generdsa bidragssystem
och ett icke aktuariskt socialforsikrings-
system ledde till kraftigt minskade incita-
ment for individer och foretag och
dirmed hade en stark inverkan pd de liga
produktivitetstalen. For att rida bot pa
dessa missforhillanden forordades en
genomgripande reformering av det ame-
rikanska skattesystemet och en Gversyn
av de regleringar som kunde himma
ekonomin.

For den breda allminheten kom
utbudspolitiken att forknippas med den
sk Laffer-kurvan, benimd efter eko-
nomen Arhtur Laffer. I ett enkelt dia-

gram forsokte Laffer visa att om skattesat-

serna Overstiger en viss nivd si kommer

statens totala skatteintikter att minska.
Forklaringen var att hoga skatter skulle
leda till negativa utbudseffekter eftersom
folk skulle foredra fritid framfor arbete,
skattefusket skulle 6ka, etc. Enligt samma
resonemang borde dirfor en sinkning av

skatterna leda till positiva utbudseffekter

och frimja tillvixten, forutsatt att man
passerat den kritiska skattenivin. Den
politiskt bekvima slutsatsen var att en

sankt skatt skulle betala sig sjalv genom

‘en okad aktivitetsnivi i ekonomin. Laffer

itnjot aldrig nigon respekt bland mer
akademiskt meriterade ekonomer men
hans starkt forenklade tankegingar fick
ett stort politiskt genomslag och var en
hornpelare i president Reagans ekono-
miska politik. Laffers bestiende bidrag
var sannolikt att han genom sitt forenk-
lade diagram bidrog till en allmin forsti-
else for att ett mycket hogt skattetryck
kan ha negativa tillvixtkonsekvenser.
Detta ir inget kontroversiellt i sig och har
heller aldrig bestridits av andra eko-

nomer.

Som en ytterligare utveckling av dessa
teorier borjade ekonomer studera 1
vilken utstrickning konjunktursv'a’hg-
ningar hirrérde frin storningar pd eko-
nomins efterfrage- eller utbudssida. Om
fluktuationer 1 konjunkturen kan for-
klaras med reala fenomen som t ex tek-
nologiska forindringar, naturkatastrofer,
politik eller andra utbudschocker, ir den
traditionella Keynesianska efterfrigepoli-
tiken missriktad. Sidana fluktuationer
brukar bendmnas reala konjunkturcykler.
Flera statistiska skattningar visar ocks att
utbudsstorningar ir en viktig forklarings-
faktor bakom konjunktursvingningar.

Sammanfattningsvis kan sigas att pa en
forhillandevis kort tid hade en falang
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inom nationalekonomin som byggde pi
neo-klassikernas arbeten lagt fram Gver-
tygande teoretiska argument for ett ifrd-
gasittande av  den  traditionella
Keynesianska stabiliseringspolitiken och
dessutom funnit en rad empiriska bevis
for att deras pistienden avspeglades 1
verkligheten. Under tiden hade dock
Keynesianisterna samlat nya krafter och i
slutet av 1980-talet presenterades nya
argument som forefoll styrka Keynes
ursprungliga teorier om ekonomisk
politik och som dessutom utgick frin
individers och foretags beteende pa ett

sitt som verkade fornuftigt.

en forsta generationen

neo-Keynesianska mod-

eller utgick liksom de neo-

klassiska frin att individer
och fOretag stravar efter att maximera sin
nytta. En friga som restes i dessa modeller
var hur det kom sig att priser och 16ner
var si trogrorliga. Neo-Keynesianernas
svar var att detta till stor del forklarades av
olika kontrakt som foreldg pa mark-
naden. Dessa kontrakt kunde vara savil
explicita som implicita. Bland de forst-
namnda 3terfinns t ex olika Ionekontrakt
— kollektivavtal — som stricker sig 6ver
flera 4r och leveransavtal med prisklau-
suler. Med implicita kontrakt avses tysta
overenskommelser mellan t ex arbetsgi-
vare och arbetstagare, dir arbetsgivaren
forbinder sig att behilla arbetskraft dven i
périoder av svag efterfrigan under forut-
sittning att arbetstagaren ar beredd att

oka sin arbetsinsats i tider av stark efter-

frigan. Motiveringen for denna till synes
nagot irrationella hillning frin parterna ir
att sokkostnader kan undvikas och att
problem med assymmetrisk information
rorande kompetens, betalningsformaga,
etc kan undvikas av bide arbetstagare och
arbetsgivare. Sidana kontrakt forklarar
alltsd varfor priser och Ioner ir trogrorliga
och likasd varfor det tar tid innan mark-
nader reagerar pi forindringar i efter-
frigan. I en uppging kan det siledes ta
ling tid innan nagra effekter mirks p3
efterfrigan pd arbetskraft och 1 en ned-
gang kan foretagen behilla en viss arbets-
kraftsreserv. Resultatet ar att olika mark-
nader kan forbli i ojimvikt under linga
perioder.

En birande linje i en senare variant av
neo-Keynesianska modeller ir att det kan
vara rationellt med en viss irrationalitet.
Argumentet kan foras tillbaka till Simons
(1955) arbeten om "begrinsad rationa-
litet". Simon hivdade att informations-
mingden som individer méste ta hinsyn
till for att fatta fullstandigt rationella
beslut dr si omfattande att en wviss
begrinsning ir noédvindig. Darfor karak-
tiriseras besluten av begrinsad rationa-
litet.

Neo-Keynesianer inom denna inrikt-
ning papekade att dven om den privata
sektorn tar hisnyn tll politiska foran-
dringar, som t ex en 6kning 1 budgetun-
derskottet, si innebir detta inte att
nuvirdet av den framtida forvintade
okningen 1 skattebordan exakt beriknas.
For att undvika de sokkostnader som
skulle uppstd om all tillginglig informa-
tion anvands 1 beslutsfattande, ir det

istallet rationellt att anvinda olika tumre-
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gler.

Det ir dessutom svirt att tolka olika
prissignaler, sirskilt for differentierade
varor som t ex fast egendom, vilket
innebir att det kommer att ta tid innan
en allmin nedging i prisnivin sprids till
Det kan

dirfor forefalla rationellt ur individens

alla individer i ekonomin.

synvinkel att ligga kvar pa en lite hogre
prisniva. Efter att en viss tid forflutit kan
siljaren vara benigen att gi ner i pris men
om efterfrigefallet accentuerats racker
kanske inte det heller for att att en trans-
kation ska kunna genomfGras. For foretag
kan pd motsvarande sitt omstillnings-
kostnader av olika slag motivera att varor
inte mirks om nir de forsta signalerna pa

ett prisfall uppstar, etc.

Intervenera

P3 aggregerad nivd kan detta fi bety-
dande konsekvenser for for den totala
efterfrigan 1 en ekonomi. K&parna drar
sig ur marknaderna, sparandet okar och
siljarma ir inte benigna att sinka sina
priser. Vad neo-Keynesianerna pipekade
var att vid sidan "nistan-rationalitet”
finns det utrymme fOr att intervenera
med traditionell Keynesiansk ekonomisk
politik for att bemota svingningar 1 den
aggregerade efterfrigan. Silunda hivdar t
ex Krugman (1994) att sedan slutet pa
1980-talet har ocksa den praktiska politi-
kens utformning priglats av denna insikt,
sirskilt vad giller penningpolitiken.

Denna renissans for de Keynesianska
teserna har kritiserats av framforallt tvi
skdl: Dels dr det svirt att definiera vad
"nastan rationalitet” innebar och dirmed

ocksi svart att veta i vilken utstrickning

olika ekonomiskt-politiska dtgirder ska
sittas in. Dels kvarstdr naturligtvis delar
av den gamla kritiken som tar upp pro-
blemen med att i ritt tid sitta in dessa
itgirder. De omvilvande valutapolitiska
torindringar som intriftade i Europa i
béljan av 1990-talet vittnar ocksd om att
ett betydande inslag av rationella forvint-

ningar bland olika aktorer i ekonomin.

Svensk stabiliseringspolitik
Sverige har en ling tradition av aktiv
finanspolitik och tron pa politikens m&j-
ligheter att styra utvecklingen har varit
storre dn 1 de flesta andra linder. Detta
hinger bland annat samman med att en
grupp svenska ekonomer inom den sk
Stockholmsskolan pi 1920 och 1930-
talen, parallellt med att Keynes utveck-
lade sina teorier kom fram till ungefir
samma stindpunkter. Ideérna fanns alltsa
redan vil forankrade bland sivil svenska
ekonomer som politiker efter andra
virldskrigets slut. I detta avsnitt relateras
kortfattat den svenska stabiliseringspoli-
tiken till den teoretiska utveckling som
redogjorts for ovan.

Under andra virldskriget infordes en
rad regleringar pi kredit- och kapital-
marknaderna varav minga levde kvar
lingt in pd 1980-talet. Detta dr nigot som
karaktiriserade flertalet industrialiserade
lander under den hir perioden. Samtidigt
var vixelkurserna fastlista i det sk
Bretton-Woods systemet fram till 1973
med den amerikanska dollarn som
ankare.

Dessa nationella och internationella
regleringar gav betydande frihetsgrader

for den ekonomiska politiken. For svensk
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del innebar detta att rantorna kunde sittas
av staten samtidigt som finanspolitiken
kunde finansieras genom att olika institu-
tioner tvingades att kopa statspapper.
Emellertid blev det allt svirare att
uppritthilla dessa regleringar, sirskilt vad
giller de monetira strommarna. Nya
instrument utvecklades stindigt, landvin-
ningarna inom informationsteknologin
mojliggjorde snabba forflyttningar av
betalningsmedel mellan olika linder och
placeringar, samtidigt som internationali-
seﬁng av svenska foretag gjorde det allt
svirare att kapsla in penningpolitiken
nationellt. Under 1980-talet foljde dirfor
en vig av omfattande avregleringar av
den svenska kredit- och kapitalmarkna-
derna. Aven valutaregleringen mjukades
upp. De problem som under en ling tid
ackumulerats i1 svensk ekonomi, tillsam-
mans med en olyckligt vald turordning
betriffande finansmarknadernas avregle-
ring och skattereformen, medforde att
Sverige vid 1990-talets bojan befann sig
i en besvirlig situation med accelerande
budgetunderskott, skakiga offentliga
finanser och en rintenivd som steg fram
till kollapsen av kronforsvaret hosten
1992. Sedan dess har finanspolitiken
anpassats for att fi budgetunderskotten
under kontroll och stabilisera stats-
skulden, samtidigt som penninpolitiken
har stramats it for att hilla inflationen

under tre procent.

Framgangsrik stabiliseringspolitik
Generellt sett var stabiliseringspolitiken
framgingsrik - under 1950- och 1960-
talen. Aven om efterfrigepolitiken domi-

nerade fanns ocksi inslag av utbudspo-

litik. Staten styrde delvis efterfrigan
genom en kvantitativ allokenng av inves-
teringsflodena, sarskilt till bostadssektorn.
Utbudspolitik lig bakom de sk investe-
ringsfonderna, dir man med betydande
skatteincitament forsokte styra investe-
ringarna over tiden. Samtidigt introduce-
rades den svenska arbetslinjen dir det
nyinrittade AMS spelade en central roll.
Som Lindbeck (1975) pipekade forefoll
dock stabiliseringspolitiken att fungera
bittre i tider av recession in vid hogkon-
junkturer. Det dr politiskt littare att spa
pd efterfrigan 4n att strama 3t i tider av
hogkonjunktur. Detta ledde till att vissa
inflationistiska tendenser och bytesbalan-
sproblem borjade framtona redan i slutet
av 1960-talet.

ppmuntrade av den i ett
internationellt sett mycket
lyckade stabiliseringspoli-
1950-och
1960-talen, med en anmirkningsvird lig

tiken under

arbetsloshet som framsta kinnetecken,
gick politikerna in 1 1970-talet fyllda av
sjalfortroende och politiska ambitioner.
En manifestation pd detta var utbygg-
naden av den svenska industripolitiken
under detta decennium, som styrdes frin
SIND, Statens Industriverk. Genom
selektiva insatser skulle industrin styras in
pd de ritta banorna och kriser mildras
genom mjuka Overgingar som skulle
dstadkommas genom subventioner och
andra industripolitiska medel.

De inledande édren av 1970-talet
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karaktiriserades av rekordhoga l6nedk-
ningar som under en tvi-ars period ham-
nade kring 40 procent. Detta, tillsam-
mans med en medvetet mycket expansiv
finanspolitik,  bidrog till att efterfrigan
holls uppe under den forsta oljekrisen
1973 och &ver konjunkturtoppen 1975.
Direfter slog recessionen till med full
kraft. Tilltron till en expansiv verbrygg-
ningspolitik var dock orubbad och en
aktiv finansplolitik anvindes anvindes
savil under recessionen som den andra
oljekrisen nigra ir senare. Dessa tvd fak-
torer - de rekordhoga 16nedkningarna
och oljeprischockerna - ledde till att
inflationen nidde nivier som vid fasta
viaxelkurser gjorde det svirt for svenska
foretag att konkurrera pd virldsmark-

naden.
&

Ett allt mer frekvent inslag i den ekono-
miska politiken blev dirfor devalveringar
for att kompensera for den inhemska
prisstegringstakten, vilket kulminerade i
den historiska "engingsdevalveringen"
1982 pi 16 procent. For att komma till
ritta med inflationen borjade ocksd ett
monster med mer aktiv inkomstpolitik
framtona dir staten pi olika sitt interve-
nerade i I6nerdrelserna.

Den historiskt mycket stora devalve-
ringen 1982 skedde i ett lige di arbets-
losheten 1 ett internationellt perspektiv
var péfallande 1ig, ca 3-4 procent. Efter
devalveringen nidde dirfor produk-

tionen relativt snabbt kapacitetstaket och

nya inflationsspiraler sattes igdng. For att
fi bukt med dessa valde dock
under 1980-talet en ny strategi, den sk

staten

normpolitiken etablerades. For att lyckas
med en sidan politik krivs att staten
snabbt formar etablera ett fortroende for
sin ekonomiska strategi. Trots upprepade
rintehdjningar, sirskilt mot slutet av
perioden. visade sig detta vara en Gver-
maktig uppgift.

Det besvirande kostnadsliget for
svenskt niringsliv och den tidigare
svenska devalveringshistorien biddade
for den slutgiltiga kollapsen av kronfor-
svaret hosten 1992. Det ir forst direfter
som en politik som syftar till att bryta
inflationsférvantningarna verkligen
utformades. Denna grundas pd en i
egentlig mening traditionell stram efter-
frigepolittk med hoga rintor och en
betydande arbetsloshet, dvs exakt samma
beska USA,

StorBritannien och flera andra linder

medicin som  t ex
genomlidit ett drygt decennium tidigare.

Ett genomgiende drag i svensk stabili-
seringsekonomisk politik under efter-
krigstiden ir siledes, trots betydande
inslag av sdvil finans- som penningpo-
litik,

dominerande botemedlet for att ta svensk

att devalveringar har varit det

ekonomi ur de senaste decenniernas
kriser. Detta illustreras schematiskt i figur
1 som visar vad vi kan kalla den svenska
devalveringscykeln. P4 den horisontella
axeln avtecknas industriproduktionen
medan relativ arbetskraftskostnad mot
omvirlden kan avldsas pid den vertikala
axeln. I figuren, som himtats frin
Jakobsson (1994), gir cykeln gir frin en

devalvering till iterhimtning, uppging,
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Figur 1. Den svenska devalveringscykeln
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dverhettning, stagnation och ullbaka till
en ny devalvering. I figur 2a och 2b visas

utfallet av devalveringscykeln for de

senaste tvd decennierna. Sarskilt 1 figur 2b .
illustreras en tydlig devalveringscykel frin .

1982 4rs devalvering fram till kronans

kraftiga depriciering 1992. Detta 3skid-

liggor pa ett klargorande sitt de sving- |

heter svensk ekonomisk politik stilldes

infor mot slutet av 1980-talet nir syftet

var att bryta de tidigare inbyggda infla-
tions- och devalveringsforviantningarna.
Sammanfattningsvis kan konstateras att
Keynesianismen visserligen har upplevt
en blygsam renissans, men att detta till
stora delar beror pd svagheter som blot-
tats 1 de teorier som lanserades pi 1970-
och 1980-talen snarare in styrkan i den
neo-Keynesianska ansatsen. P3 ett Gver-

gripande plan har flertalet ekonomer

Figur 2a. Devalveringscykeln 1973-1983
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Figur 2b. Devalveringscykeln 1983-1993
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ignat utbudssidan betydligt mer upp-

mirksamhet @n tidigare och en sund

skepsis betriffinde den ekonomiska poli- :

tikens mojligheter har ocksd accepterats
av flertalet ekonomer och dven av minga
politiker. S§ tillvida har neo-klassikerna,
eller den konservativa kritiken av
Keynes, haft ett bestiende inflytande och
idag domineras den tillimpade ekonom-
sika politiken av dessa tankegingar. A
andra sidan har de allra enklaste politiska
slutsatserna som kunde hirledas ur mone-
taristiska och utbudsinriktade modellerna
forkastats. .

Inte minst i Sverige har utbudsidan
varit foremdl for ett stigande politiskt
intresse, daven om selektiv utbudspolitik
bedrivts sedan linge. I Sverige kom dock
denna reaktion ungefir ett decennium
senare an i andra linder. Istillet har den
svenska politiken baserats pd ackommo-
Den

overhettning och de excesser som det

derande vaxelkursforandringar.
funnits inslag av i sirskilt finanspolitiken,
kulminerade 1 1990-talets kris di mer in
200000 industrijobb forsvann under en

Industriproduktion/trend

tre ars period.

Den framtida utrymmet for en aktiv
ekonomisk politik i Sverige kommer
under ling tid att vara starkt begrinsat.
For det forsta tilliter inte det statsfinansi-
ella liget en expansiv finanspolitik, sam-
tidigt som penningpolitiken inriktats pa
att bryta inflationsforvintningarma och se
till att takten i prisstegringarna hills under
tre procent per ir. Devalveringsvapnet dr
inte heller tillgingligt lingre, och dess-
utom 6verflodigt, eftersom den svenska
kronan numera flyter fritt. For det andra
sitts ramarna for den ekonomiska poli-
tiken 1 stor utstrackning av den
Europeiska Unionen. For nirvarande ir
det de sk konvergenskriterierna - dvs
kraven pd att svensk rintenivd, inflations-
takt och statsskuld 1999 skall uppni
nivier som ir 1 paritet med de bista lan-
derna inom EUfor att Sverige skall f3 vara
med 1 den valutaunion som planeras trida
i kraft 1999 - som styr den ekonomiska
politiken. Inom ett framtida en framtida
monetir union (EMU) s kommer vill-

koren for den ekonomiska politiken att i
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innu hogre grad bestimmas gemensamt
av EU-landerna.

EMU innebir bide nackdelar .

och fordelar for svensk ekonomi. Inom
den monetira unionen si kommer en
enhetlig rinta att etableras, vilket for
Sveriges del sannolikt innebidr en varak-
tigt ligre nivi. Likasi kommer osiker-
heten om priser 1 olika linder elimineras
vilket frimst skulle gynna hushill och de
mindre fGretagen. A andra sidan si
innebir EMU att en gemensam valuta
infors och foljaktligen elimineras mojlig-
heterna for svensk ekonomi att devalvera
sig ur olika kniser. Samtidigt dr det svirt
att hivda att de dterkommande devalve-
ringarna lingsiktigt gynnat Sverige, sir-
skilt mot bakgrund av den industriella
kris som vi just erfarit.

Oavsett om EMU forverkligas i
den som

utstrickning stipuleras i

Maastricht-avtalet eller s

ej,

ansvaret pi oss sjilva for att svensk eko-

nomi 1 framtiden skall nd hog tillvixt och
att den traditionella svenska vilfirds-

stommen bevaras.

vilar !
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