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3. Makropolitik i Sverige

Under de senaste dren har forutsdttningarna for att bedriva stabiliseringspo-
litkk dndrats pa ett radikalt sitt. Efter det att Riksbanken tvingats slippa
kronans anknytning till ecun har Sverige haft rorlig viaxelkurs. Under 1980-
talet har kreditmarknaden avreglerats och valutaregleringen avskaffats. I alla
dessa tre avseenden bedrivs penningpolitik under forutsittningar som vi inte
tidigare haft under efterkrigstiden. Det har ocks4 skett en kraftig férindring
1 synen pa finanspolitikens mojligheter att stabilisera ekonomin.

Medan tron pa en aktiv finanspolitik linge varit mycket stark i Sverige, sa
har ocksé kritik mot denna férestillning under det senaste decenniet varit
mycket stark 1 Sverige. Sedan mitten av 1980-talet har politiken bedrivits un-
der forestillningen att finanspolitikens mojligheter att pdverka aktivitets-
nivan i ekonomin ar begrinsad. Detta beror dels pa att internationaliseringen
minskar finanspolitikens effektivitet, dels pa att kravet pa balans i budgeten i
kombination med en mycket stor statsskuld minskar det finanspolitiska man-
overutrymimet.

Ocksa nir det galler stabiliseringspolitikens klassiska malvariabler, infla-
tionen och arbetslosheten, dr situationen ny. Arbetslosheten, som under hela
efterkrigstiden legat kring eller under 5 procent, om hinsyn ocksa tas till an-
talet AMS-sysselsatta, lag vid slutet av 1999 strax under 9 procent efter att
under en period i mitten pad 1990-talet ha varit uppe kring 14 procent. Infla-
tionen som 1 ett par decennier envist legat kring eller 6ver 7-8 procent har
under de senaste aren legat under 2 procent.

Bakom denna nya situation ligger dels stora férindringar i omvirlden,
dvs. i de yttre férutsittningarna, dels betydande svérigheter att anpassa poli-
tiken till dessa nya forutsdttningar. Under savil 1930-talet som bérjan av ef-
terkrigstiden betraktades den svenska stabiliseringspolitiken som framgangs-
rik. Ingen skulle vilja beskriva 1970- och 80-talen pa detta sitt. Det typiska
for dessa decennier har snarare varit de stabiliseringspolitiska misslyckan-
dena. Sverige har salunda under efterkrigstiden gitt frin en relativt stabil
makroekonemisk situation under 1950- och 60-talen till en situation av
makroekonomisk instabilitet och stabiliseringspolitiska misslyckanden, som
strackt sig fran borjan av 1970-talet och som varat fram till mitten av 1990-
talet. Under de allra senaste aren har vi kommit in i en mera positiv utveck-
ling som ger forhoppningar om en ny period av makroekonomisk stabilitet.
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Ett stort kvarstdende problem 4r dock fortfarande de hoga arbetsloshets-
talen.

Vi skall 1 detta kapitel beskriva svensk stabiliseringspolitik frin och med
dess genombrott under 1930-talet. Beskrivningen méste med nédvindighet
bli rapsodisk. Avsikten ar att peka pd de idéer som varit vigledande for
svensk stabiliseringspolitik under perioden, samt att ge en uppfattning om
hur idéerna tillampats i praktiken. Férandringarna har varit mycket stora si-
vél ndr det giller de forutsittningar som politiken arbetat under som de idéer
som varit vigledande for politiken.

Vi har gjort ett f6rsok att skilja pa stabiliseringspolitikens yttre ramar och
pa dess operativa innehdll. Uppdelningen ar lingt ifrdn sjilvklar, men den
kan férhoppningsvis bidra till att den i 6vrigt kronologiska framstillningen
inte blir 6verbelastad.

Efter en genomgéng av férdndringarna i politikens yttre férutsittningar
och 1 ramverken f6ljer en redogorelse f6r hur idéer och politik har utvecklats
sedan 1930-talets borjan. Tyngdpunkten i diskussionen ligger pa de fragor
som varit aktuella inom stabiliseringspolitiken under de senaste iren. Det
faktum att de ramar stabiliseringspolitiken nu bedrivs inom i linga stycken
liknar dem som gillde under 1930-talet, illustrerar dock att ett historiskt per-
spektiv pa stabiliseringspolitiken har stor relevans ocks3 i diskussionen av de
dagsaktuella fragorna.

Stabiliseringspolitikens ramar

Vi férsoker i detta kapitel att skilja mellan ramarna for stabiliseringspolitiken
och de faktiska atgarder som vidtagits inom de givna ramarna. Till dessa ra-
mar raknar vi typen av regelsystem pa de finansiella marknaderna, principer-
na for vixelkurspolitiken, principerna fér penningpolitiken osv.

Sedan 1930-talets bérjan har de ramar inom vilka stabiliseringspolitiken
bedrivits genomgétt mycket stora forandringar. Detta giller ocksa synen pa
stabiliseringspolitikens mojligheter. Man skulle kunna se de stora forandring-
ar som skett frin den tidpunkten som en omfattande cirkelrorelse. Fran en si-
tuation ddr det var naturligt att statsmakterna holl sig borta fran alla frsok
att styra konjunkturutvecklingen, gick vi in i en period av vixande statliga
ambitioner nar det gillde att styra den makroekonomiska utvecklingen. Un-
der de bada senaste decennierna har vi sett en retritt frin den statliga inter-
ventionismen. Idag 4r vi vad giller de yttre ramarna och ambitionerna fér
stabiliseringspolitiken tillbaka i en situation som i minga avseenden liknar
den vi hade vid 1930-talets bérjan.

Det var forst senare under detta decennium som idén om en aktiv stabili-
seringspolitik borjade sla igenom i Sverige. Detta genombrott var dock mera
tydligt pa det teoretiska och retoriska omradet dn i den praktiska politiken.
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Under de decennier som f6ljt har de yttre forutsdttningarna for stabilise-
ringspolitiken genomgatt fortgdende fordndringar. Detta giller ocksd synen
pa stabiliseringspolitikens mojligheter. Mest patagliga dr férdndringarna i1 de
yttre forutsattningarna for penningpolitiken.

Under 1930-talet var den inhemska kreditmarknaden oreglerad. Pa den
internationella kapitalmarknaden hade 1930-talets allmant protektionistiska
trend lett till vissa regleringar. Sverige bidrog dock inte i nagon storre ut-
strackning med néagra egna sadana.

Nir det giller penningpolitiken styrdes denna under storre delen av 1930-
talet med utgdngspunkt i ett prisstabilitetsmal. Detta penningpolitiska para-
digm hade stora likheter med dagens inflationsmal, som styrara for penning-
politiken. (For en diskussion av denna era i svensk penningpolitik, se Berg
och Jonung, 1999.) '

Vixelkurspolitiken hade fram till och med 1931 givits av att kronan be-
stamts av guldmyntfoten. Ar 1931 frikopplades kronan fran guldmyntfoten,
vilket forde med sig en kraftig depreciering. Efter ett par &r av flytande vixel-
kurs knéts kronan till det brittiska pundet.

Andra virldskriget innebar startpunkten for en period av tilltagande re-
gleringar pa kredit- och kapitalmarknaderna. Ocksa de internationella kapi-
talrorelserna reglerades. Sverige arbetade ocksa for egen del med en reglering
av valutarorelserna som skirptes successivt under 1940- och 50-talen.

Industrilindernas vixelkurser lastes efter andra varldskriget i princip till
den amerikanska dollarn inom ramen for det s.k. Bretton Woods-systemet
som var 1 kraft till 1973. Bortsett frén ett par férandringar av kronans dollar-
paritet, sd hade den svenska kronan under denna tidsperiod ett fast virde emot
den amerikanska dollarn och de flesta andra av industrilindernas valutor.

Da kunde den svenska stabiliseringspolitiken i stor utstrackning bedrivas
avskdrmad frdn omvirlden. Detta gillde sirskilt penningpolitiken. Huvud-
syftet med regleringarna av kredit-, kapital- och valutamarknaderna var att
Sverige skulle kunna bedriva en lagrantepolitik frikopplad fran savil inhems-
ka som internationella marknaders prissittning. Rantan blev ett administra-
tivt pris som sattes av Riksbanken. Rintesittningen varierade visserligen med
konjunkturen, men Riksbankens konjunkturpolitik bedrevs i huvudsak ge-
nom kvantitativa regleringar.! , '

Den fasta vixelkursen, den administrativa rantan och de reglerade kapital-
rorelserna innebar ocksa att finanspolitiken kunde bedrivas mer sjdlvstandigt
an idag. I dagens situation idr det rinterorelser och kapitalrorelser som be-
gransar savil finanspolitikens manéverutrymme som dess effekter. Begrans-
ningarna i mandverutrymmet fanns under denna period pa finansieringssidan.
I dagens situation med fria kapital- och valutamarknader erbjuder finansie-
ringen av underskott i budget och bytesbalansen inga direkta problem s
lange det finns ett hyggligt fértroende f6r landets ekonomiska politik.

Under 1950- och 60-talen kunde ett budgetunderskott alltid finansieras sa
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linge det fanns ett motsvarande inhemskt finansiellt sparande. Statsmakterna
kunde under sidana omstandigheter helt enkelt tvinga kreditinstituten att
kopa svenska statsskuldsinstrument. Priset for detta var en direkt undan-
tringning av annan reglerad kreditgivning.

Om det inhemska finansiella sparandet inte rickte till, dvs. om det fanns
ett underskott i bytesbalansen, var situationen visentligt mera besvirlig. Det
fanns inga internationella kapitalmarknader att tillga. Darfor skapade redan
relativt sma bytesbalansunderskott stora problem. Upplaningen krivde hjilp
fran andra linder som ofta administrerades av den Internationella Valutafon-
den (IMF), vars insatser vanligtvis kopplades till krav p4 forindringar i det
lanande landets ekonomiska politik. Sjilvfallet gillde det att undvika en si-
dan situation. Dirfér blev risken f6r ett underskott i bytesbalansen en myck-
et viktig och lattforstidd begransning f6r en expansiv stabiliseringspolitik.

En expansiv politik kunde i princip ge upphov till ett underskott pa tva
olika vigar. For det forsta 6kar en expansiv politik den inhemska efterfrigan,
vilket leder till 6kad import, vilket i sin tur leder till en forsimring i bytesba-
lansen. Den 6kade efterfragan kan ocksi leda till 8kad 16ne- och prisinflation
och didrmed vid fast vixelkurs till férsimrad kostnadsmissig konkurrens-
kraft, vilket i sin tur leder till minskad export med 4tfoljande férsimring i
bytesbalansen. Dessa samband innebar att Bretton Woods-systemet satte upp
normer fér stabiliseringspolitiken som var allmint accepterade. Inom ramen
for dessa normer bedrevs emellertid inte minst i Sverige en aktiv och inter-
ventionistisk finanspolitik.

I och med Bretton Woods-systemets fall i bérjan av 1970-talet paborjades
en utveckling som gradvis skulle komma att férindra stabiliseringspolitikens
férutsdttningar s att den i ldnga stycken ater skulle komma att bedrivas
under de férutsdttningar som gillde pa 1920- och 30-talen. Bretton Woods-
systemet upplostes slutgiltigt 1973 efter att under en tid ha knakat i fogarna,
framst till foljd av'de spinningar som skapades av den inflationistiska ut-
‘veckling med vixande budget- och bytesbalansunderskott i USA som Viet-

-namkriget och dess finansiering ledde till.

Det blev nu ocksa frimst genom eurodollarmarknadens snabba tillvixt
allt lattare att finansiera underskottsupplining p4 de internationella kapital-
marknaderna. Diarmed var alltsi de normer fér politiken som Bretton
Woods-systemet hade givit pd vig att forsvinna. Detta kom att fa dramatiska
effekter for Sveriges del.

For Sveriges del kom sdvil regleringen av den inhemska kredit- och kapi-
talmarknaden, som valutaregleringen att best under hela 1970-talet. Regle-
ringarna blev emellertid allt svdrare att uppritthalla. P4 den inhemska kre-
ditmarknaden vixte den s.k. grd marknaden, som kan beskrivas som en ore-
glerad marknad som existerade vid sidan av det etablerade systemet. Ocks3
valutaregleringen borjade perforeras genom ekonomins och féretagens tillta-
gande internationalisering.
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Efter Bretton Woods-systemets samanbrott 1973 bildades den s.k. valuta-
ormen med D-marken som dominerande valuta. Hit anslot sig ocksé Sverige,
som limnade ormen i samband med den stora devalveringen 1977. Hela
samarbetet upplostes kort direfter.

Dirmed pabérjades en svensk vixelkurspolitik som kinnetecknades av
kraftiga devalveringar. Mellan devalveringarna har kronan knutits till en
korg av valutor som speglar virt handelsmonster med viss 6vervikt f6r dol-
larn. Denna korg introducerades 1977 i samband med att vi limnade valuta-
ormen. Varen 1991 knéts kronan i stillet till ecun. Denna knytning fick over-
ges i samband med valutakrisen hosten 1992, d4 marknaden tvingade fram
en devalvering. Direfter har Sverige for forsta gdngen sedan 1930-talet haft
en fritt flytande valuta.

Nir det giller kredit- och kapitalmarknad blev 1980-talet avregleringens
decennium. Den kraftiga internationella trenden mot avreglering samt de allt
storre svdrigheterna att uppritthalla regleringssystemen ledde till att rege-
ringen och Riksbanken under 1980-talet steg for steg avreglerade kredit- och
kapitalmarknaderna samt slutligen i nigra steg tog bort valutaregleringen.
Dirmed har Sverige gitt varvet runt ocksa nir det giller reglering av de fi-
nansiella marknaderna. Vi 4r nu tillbaka till den situation med avreglerade fi-
~ nansiella marknader som vi senast hade pd 1920- och 30-talen.

Avregleringen innebar en radikal f6rdndring i forutsittningarna fér pen-
ningpolitikens bedrivande. Under regleringsperioden bedrevs penningpoliti-
ken i stor utstrackning genom dndringar i de kvantitativa regleringssystemen.
Utlaningstak for bankerna, kvantifierade placeringskvoter i prioriterade in-
strument var typiska penningpolitiska medel under denna tid. Andringar i
marginalrintan och 6ppna marknadsoperationer blev i den nya situationen
Riksbankens framsta penningpolitiska medel.

Overgédngen till flytande vixelkurs har ocksi haft konsekvenser for pen-
ningpolitikens uppliggning. Medan instrumenten ir desamma far de operati-
va milen omformuleras. Vid en fast vixelkurspolitik och fri kapitalrérlighet
maste penningpolitiken och rintesittningen underordnas vixelkursmaélet.
Riksbanken far en relativt passiv roll dir det giller att finna den rintesitt-
ning som ar forenlig med den fasta vaxelkursen.

Vid rorlig vaxelkurs okar Riksbankens handlingsutrymme visentligt. Det
inflationsmal Riksbanken har satt upp fér penningpolitiken ir inte direkt
operativt och skapar dirmed ett betydande manéverutrymme. En foljd av
den senaste tidens utveckling 4r sammanfattningsvis att Riksbankens bety-
delse i stabiliseringspolitiken 6kat hogst vasentligt.

Ocksa finanspolitikens forutsattningar férindras i grunden genom for-
dndringarna i de yttre forutsdttningarna. Nobelpristagaren Robert Mundell
lade under 1960-talet grunden f6r den teori om stabiliseringspolitiken i en li-
ten Oppen ekonomi,? som anvinds dn i dag. Ett centralt resultat inom denna
teori dr att finanspolitiken i en liten 6ppen ekonomi med rérlig vixelkurs ir

105



Ulf Jakobsson

verkningslos. Skilet dr att de finanspolitiska dtgirdernas effekter pa rinta
och internationella kapitalfloden neutraliserar de ursprungliga itgarderna.

Den modell ur vilken resultatet hirletts ar starkt schematisk, och ligger
langt ifrdn en exakt beskrivning av den svenska ekonomin. Lirdomen ar
emellertid att finanspolitiken méste utformas med hinsyn tagen till de effek-
ter atgirderna kan vintas ge pa rintor och internationella kapitalfléden. Vi
har sdledes kommit en ldng vig frin 1950-talets och 60-talets avskarmade si-
tuation och dess optimistiska férestillningar om finanspolitikens moijligheter.

De forandringar 1 férutsdttningarna som vi gatt igenom hir ges en sum-
marisk sammanfattning i figur 3.1.

Figur 3.1. Stabiliseringspolitiska férutsattningar 1930-1999.
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Keynesianismens framvaxt

Vi skall nu 6verg till frigan om vilka idéer som har priglat den svenska sta-
biliseringspolitiken och hur den faktiskt har bedrivits.

Forestillningen att regeringen genom att driva en aktiv stabiliseringspoli-
tik kan halla nere arbetslosheten och bidra till en battre ekonomisk utveck-
ling har spelat en mycket stor roll i de senaste decenniernas ekonomisk-poli-
tiska utveckling. En aktiv stabxhsermgspohtlk kom ocksa att bli en viktig del
av den svenska modellen.3

Det politiska och idémissiga genombrottet f6r en aktiv stabiliseringspoli-
tik kom i Sverige p4 1930-talet. Marken var beredd genom en aktiv debatt i
England med Keynes som frimste deltagare, men ocksa genom diskussioner
och debatt inom den s.k. Stockholmsskolan med Erik Lindahl, Gunnar Myr-
dal och Bertil Ohlin som frimsta namn. Deras utgdngspunkt var studiet av
konjunkturvixlingarna och deras férklaringsfaktorer. Tesen var att det med
hjilp av en aktiv finanspolitik var méjligt att jimna ut konjunktursvangning-
arna. Depressioner kunde undvikas eller mildras genom en underbalansering
av budgeten. Detta kunde ta sig formen av beredskapsarbete eller skattesdnk-
ningar. I en hogkonjunktur skulle staten & andra sidan bidra till en ddmpning
av ekonomin genom minskade offentliga utgifter eller héjda skatter. Mélet
f6r budgetpolitiken skulle allts3 enligt Stockholmsskolan inte vara balans vid
varje tidpunkt, vilket var vad den raddande ortodoxin foreskrev. Balansen
skulle i stillet uppnas 6ver hela konjunkturcykeln genom underbalansenng i
nedging och éverbalansering i uppgéngen. :

Det som gjorde att Sverige kom att inta en speciell posmon v1d genom-
brottet for de nya idéerna om stabiliseringspolitiken var att Stockholmssko-
lan parallellt med Keynes arbetade med teorier for en aktiv stabiliseringspoli-
tik och att det politiska genomslaget f6r de nya idéerna blev omedelbart.

Ernst Wigforss, som horde till de ledande socialdemokratiska politikerna
vid denna tid, hade fingat upp sivil den engelska som den svenska teoretis-
ka debatten nir det gillde stabiliseringspolitiken. Wigforss omformulerade
mycket tidigt de nya teorierna till praktisk politik, savil debattmassigt som 1
faktiska atgarder. Nir socialdemokraterna kom i regeringsstallning 1932 fér-
sékte man i linje med de nya teorierna bekdmpa depressionen med en expan-
siv ekonomisk politik.4 Darmed hade de nya idéerna fatt en praktisk tillimp-
ning redan pa debatt- och diskussionsstadiet. Keynes stora verk The General
Theory of Employment, Interest and Money kom ut térst 1936.5 Lindahl,
Myrdal och Ohlin kom alla ut med storre arbeten pd omrddet 1934 och
1935. Mycker viktigt for idéernas fortsatta genomslag i Sverige var ocksa att
Sverige klarade 1930- talsdepressmnen vasentligt mycket bittre d4n manga
andra industrildnder.

I praktiken var dock den aktiva finanspolitikens bidrag till denna utveck-
ling mycket begrinsad. Trots den politiska retoriken var dtgdrderna forsikti-
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ga och i praktiken kom 1930-talets finanspolitik inte att skilja sig s& mycket
fran 1920-talets. Ménga svenska ekonomer har framhallit att ett viktigt skal
till att den svenska utvecklingen under 30-talet ind3 blev relativt lyckosam
var att den svenska kronan fick en kraftig depreciering nir guldmyntfoten
slipptes 1931. Detta biddade for en god svensk konkurrenskraft under hela
30-talet, vilket i sin tur bidrog till en god exportutveckling.

Ser man till exportens utveckling under hela 1930-talet s3 forefaller dock
Hitlers upprustning av Tyskland ha varit en vil si betydelsefull faktor som
devalveringen. Virdet av den svenska jirnmalmsexporten sjufaldigades mel-
lan 1932 och 1937. Av hela den svenska exportékningen under 1930-talet
gick hilften till Tyskland. Stimulanseffekten av den tyska upprustningen p4
den svenska ekonomin var dirmed visentligt stérre 4n den stimulans som
kom fran finanspolitiken.

Exportékningen gav ocksé en sekundir effekt pi den inhemska ekonomin
genom kapitalfléden och rédntor. Den kraftiga exportékningen ledde namli-
gen till ett 6verskott i bytesbalansen. Detta bidrog till att pressa ned de svens-
ka rintorna till en mycket lag niva. De liga rintorna bidrog till att 5ka ock-
sd den inhemska efterfragan. Sirskilt bostadsbyggandet 6kade kraftigt under
1930-talet.

”Den svenska modellens guldilder”

Under 1940-talet dndrades som vi sett forutsdttningarna for stabiliseringspo-
litiken kraftigt. Kredit- och kapitalmarknaden reglerades liksom valutamark-
naden och vi fick genom Bretton Woods-systemet en fast vixelkurs. Idéerna
om en aktiv stabiliseringspolitik hade blivit mera viletablerade. Den kraftiga
tillvixt av den offentliga sektorn som nu hade pabérjats innebar ocksd att
potentialen f6r paverkan hade okat kraftigt.

Under 1950- och 60-talen bedrevs ocksi en aktiv stabiliseringspolitik i
Sverige. Samtidigt hojdes ambitionsnivan kraftigt. Den hoga arbetslésheten
fran 1930-talet var i stort sett avvecklad under de forsta efterkrigsaren. Ar-
betslosheten 1950 lag sdlunda i intervallet 3—4 procent. Den ekonomiska ut-
vecklingen i industrilinderna inklusive Sverige var ocksa mycket expansiv.
Dirmed bérjade inflationen sa smaningom att bli ett problem.

Problembilden hade dndrats radikalt frdn 1930-talets depression och ar-
betsloshet. Det innebar ocksd att Keynes huvudproblem att finna en politik
for att hdva en depressiv ekonomisk situation inte lingre forelag. Trots detta,
eller kanske tack vare detta, kom expansionen efter andra virldskriget att be-
traktas som en glansperiod for den aktiva stabiliseringspolitiken.

Den uppgift som nu stod i centrum for stabiliseringspolitiken var en ut-
jamning av konjunkturcyklerna. Det gillde att kapa topparna for att halla
tillbaka inflationstendenserna och lyfta bottnarna fér att undvika onédigt
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hog arbetsloshet. Den uppgift som politiken hade tagit for sig lig nirmare
Stockholmsskolans problemformulering in Keynes. Politikens ambitionsniva
hade hojts kraftigt i jamforelse med 1930-talet. De instrument som kunde an-
vindas hade ocksa vuxit i bade styrka och antal. Som andel av BNP hade den
offentliga sektorn vuxit fran 1930-talets 15 procent till ca 30 procent i bérjan
av 1950-talet. Darmed hade potentialen for offentliga ingrepp 6kat. Teorin
for en aktiv stabiliseringspolitik hade vidareutvecklats och blivit politiskt vil-
etablerad i de flesta industrilinder efter kriget. I Sverige var ambitionsnivan
hogre dn i de flesta andra linder.

Teorin f6r en aktiv stabiliseringspolitik och dess tillimpning i Sverige vi-
dareutvecklades av flera svenska forskare. Bland de viktigare verken kan
namnas Erik Lundbergs Konjunkturer och ekonomisk politik (1953), Bent
Hansens Finanspolitikens ekonomiska teori (1955), Assar Lindbecks Stats-
budgetens verkningar pd konjunkturutvecklingen (1975).

Kontakterna mellan forskning och politik pd omradet var nu liksom pa
1930-talet mycket starka. Under 1950- och 60-talen utvecklades en syn pa
stabiliseringspolitiken och dess instrument som i flera avseenden var specifikt
svensk.

Rehn-Meidner-modellen och EFO-modellen

Nar det giller utvecklingen av efterkrigstidens svenska modell som omfatta-
de saval strukturpolitik som stabiliseringspolitik stod LO-ekonomerna Ru-
dolf Meidner och Gésta Rehn i centrum. De idéer som presenterades i Fack-
féreningsrérelsen och den fulla sysselsittningen, som kom ut 1951, kom att
fé ett mycket stort inflytande pa utvecklingen av efterkrigstidens ekonomiska
politik.

En viktig utgdngspunkt for Rehn-Meidner-modellen var det centrala sta-
biliseringspolitiska problemet att skapa full sysselsittning vid lig inflation.
Under 1930-talets depression och mycket héga arbetsléshet kunde en expan-
siv ekonomisk politik sittas in efter Keynes rekommendationer utan att ris-
ken for hog inflation var pifallande.

Under efterkrigstidens expansiva utveckling blev inflationsproblemet mer
akut, sarskilt som ambitionsnivdn nir det gillde arbetslésheten nu blev att
den borde ligga kring 2 procent. En central idé i Rehn—Meidner-modellen var
sambandet mellan vinstniva och inflation. Héga vinster drev enligt Rehn och
Meidner upp I6nedkningstakten och skapade dirmed hég inflation. Dirfor
borde vinstnivan hallas nere med en mot vinsterna riktad restriktiv ekono-
misk politik, som exempelvis kunde nds genom héjda indirekta skatter. I mo-
dellen ingick ocksd LO:s solidariska lénepolitik, vilken i princip innebar att
|6nedkningarna skulle vara lika stora éverallt. Nagon hinsyn till olikheter i
féretagens vinstsituation skulle inte tas.

Kombinationen restriktiv ekonomisk politik, fast vixelkurs och l6nehsj-
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ningar 1 enlighet med den solidariska 16nepolitiken skapade ett utslagnings-
tryck bland foretag med laga vinster. I Rehn—Meidner-modellen betraktades
denna utslagning som 6nskvird genom att den utslagna arbetskraften kunde
foras 6ver till mera produktiva foretag. Denna overforing skulle underlittas
genom en aktiv arbetsmarknadspolitik. For att de hogproduktiva foretagen
faktiskt skulle expandera vid den ladga vinstnivin som forutsattes, sa skulle
foretagen stimuleras att expandera sysselsittning och investeringar genom
riktade selektiva atgirder. Dessa skulle ge foretagen vinster pd marginalen
vid investeringar och nyanstillningar utan att den allminna vinstnivin be-
hévde drivas upp.

Hair finns den teoretiska utgangspunkten f6r en rad av de forestillningar
som skulle komma att utgoéra en utgdngspunkt for efterkrigstidens svenska
stabiliseringspolitik:

e Stor tilltro till selektiva och riktade stimulanséatgarder.
* Betoningen av avtalsférhandlingarna som forklaringsfaktor i inflations-
. processen.
# Betoning av en aktiv arbetsmarknadspolitik for att 6ka rorlighet och flexi-
bilitet pa arbetsmarknaden.

Ett viktigt inslag 1 modellen var att den f6rsokte integrera stabiliserings- och
strukturpolitik med den svenska fackféreningsrorelsens 1onepolitik med soli-
darisk 16nepolitik och centrala l6neférhandlingar som huvudinslag.

P4 detta omrdde fick Rehn—Meidner-modellen s3 smaningom sitt komple-
ment i EFO-modellen som presenterades i boken Lénebildning och sambiills-
ekonomi,b som kom ut 1970 som en gemensam studie gjord av arbetsmark-
nadens parter. Denna modell beskrev sambandet mellan inflation och lone-
bildning med hjdlp av en tvasektormodell av den svenska ekonomin kom-
pletterad med en utlandssektor.

I modellen bestiams inflationen av yttre faktorer sisom internationell infla-
tion och produktivitetsskillnaden mellan den konkurrensutsatta sektorn (K-
sektorn) och den skyddade sektorn (S-sektorn). Darmed finns i princip vare
sig utrymme eller behov f6r stabiliseringspolitiska dtgarder inriktade pa in-
flationsbekdmpning. Hindret f6r en alltfor expansiv politik fanns, som vi sig
inledningsvis, pa bytesbalanssidan.

Avgorande for att inflationen inte blev for hog var i stallet att de avtals-
miéssiga 16nedkningarna héll sig inom EFO-utrymmet. Ett villkor for detta
var, 1 enlighet med Rehn-Meidner-modellen, att vinstnivan i foretagen inte
fick bli f6r hog. En invdndning mot ovanstidende beskrivning 4r att Rehn-
Meidner-modellen faktiskt var uppbyggd kring en restriktiv ekonomisk poli-
tik. I dess tillimpning kom dock restriktiviteten att : huvudsak galla foretags-
vinsterna, som man under 1970- och 80-talen ofta f6rsckte minska genom
olika typer av indragningar och fondavsittningar. Ocksa dew k. Haga-poli-
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tiken, som vi skall 4terkomma till, med dess kraftiga héjningar av arbets-
givareavgifterna kan i detta avseende ses som en utlépare av Rehn-Meidner-
modellen.

Politiken under 1950- och 60-talen

Huvuddelen av idéutvecklingen f6r den stabiliseringspolitik som idag for-
knippas med begreppet ”den svenska modellen” viixte fram under 1950- och
60-talen. En stor del av tillimpningen kom emellertid att ske under 1970-
talet. Redan under 1950- och 60-talen bérjade emellertid ambitionsnivin i
den faktiskt forda politiken att hojas. I Rehn—Meidner-modellens anda ut-
vecklades nya stabiliseringspolitiska instrument, av vilka de s.k. investerings-
fonderna ansags tillhéra de mera framgangsrika. Dessa gav foretagen en moj-
lighet att under hégkonjunktur undanta vinstmedel fran skatt och sitta in
pengarna pa ett ranteldst konto i Riksbanken. Nir sedan konjunkturen
svangde nedat kunde staten medge att féretagen utan beskattning anvinde de
insatta pengarna till investeringar.

Under 1960-talet inrittades Arbetsmarknadsstyrelsen, AMS, samtidigt
som den aktiva svenska arbetsmarknadspolitiken borjade byggas upp. Kre-
ditmarknadsregleringen innebar, som vi tidigare berért, ocksa att statsmak-
terna hade stora mojligheter till en direkt kvantitativ styrning av investerings-
flédena. Det viktigaste malet for denna politik var bostadsinvesteringarna
som staten styrde pd ett kontracykliskt sitt.

Ser vi till det faktiska genomforandet av de stabiliseringspolitiska ambitio-
nerna ter sig efterkrigstidens stabiliseringspolitik fram till slutet av 1960-talet
som lyckosam. Under slutet av 1960-talet bérjade Sverige dock i likhet med
manga andra industrilander att f4 problem med stigande inflation och un-
derskott i bytesbalansen. En genomgéng och utvdrdering av stabiliseringspo-
litiken under denna period har gjorts av Lindbeck (1975). Lindbecks slutsats
var att politiken under den angivna perioden varit kontracyklisk, dvs. politi-
ken hade bidragit till att dimpa svingningarna i konjunkturen. Lindbeck
fann dock en asymmetri i den meningen att stimulansdtgiarderna var vilav-
vagda och insatta vid ratt tidpunkt, medan 4tstramningen for att ddmpa hog-
konjunkturen ofta tenderade att bli f6r liten och for sent insatt.

Denna asymmetri bidrog till att ge en liten inflationistisk tendens i den
svenska ekonomin. A andra sidan tenderade arbetslésheten att vara nagot lag-
re i Sverige dn i de flesta andra linder. Detta framgar av tabell 3.1 som anger
inflation och arbetsl6shet i Sverige och i vara viktigaste konkurrentlinder un-
der efterkrigstiden. Huvudintrycket av tabellen ir dock att Sverige under
1950- och 60-talen inte pd ett markant sitt skilde ut sig frén vriga linder.

I vilken mdn den relativt stabila ekonomiska utvecklingen under efrer-
krigstidens forsta decennier verkligen kan hianféras till en svensk aktiv stabi-
liseringspolitik torde vara mycket svirt att avgora. Under denna period var
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Tabell 3.1. BNP, inflation och arbetsléshet i Europa och Sverige 1950-1998.

1950-59 1960-69 1970-79  1980-89  1990-98

BNP-tillvéaxt (%)

OECD-Europa* 4.5 49 3,4 2,3 2,3
Sverige 3,4 42 2,0 2,1 1,0
Inflation (%)

OECD-Europa 4,0 3,8 10,3 8,2 3,7
Sverige 4,4 3,8 8,7 8,0 3,9
Arbetsléshet (%)

OECD-Europa 3,1 2,3 3,4 7,6 9,2
Sverige 1,8 1,4 2,1 25 6,3

") Exklusive Luxemburg, Island och TVR.
Kélla: Jonung (1999), OECD Economic Outlook 65, juni 1999.

den ekonomiska utvecklingen stabil och lyckosam i OECD-omradet som hel-
het med hog tillvixt, lag inflation och lag arbetsloshet i de flesta ldnder.
Efterkrigstidens internationella ekonomiska klimat bidrog silunda till en sta-
bil utveckling for industrilinderna. Att avgéra i vilken grad Sverige sirskilde
sig saval ndr det galler politikens utformning som dess framgang skulle kriva
en djupare undersokning.

Det ar intressant att konstatera att den offentliga sektorns saldo under
denna period var anmirkningsvirt stabilt. Huvudtendensen var en trendmis-
sig utveckling mot vixande 6verskott. Ar 1950 fanns ett underskott i den of-
fentliga sektorns finansiella sparande pa 1 procent. Ar 1970 fanns i stillet ett
overskott 1 den offentliga sektorns finansiella sparande pa 5,2 procent. Varia-
tionerna mellan enskilda ar, eller under en konjunkturcykel, var ocksd mycket
mattfulla. Den storsta skillnaden i saldo som andel av BNP under en kon-
junkturcykel hade vi under 1950-talet, d4 den uppgick till drygt 2 procent.

En parallell till myten om 1930-talets lyckade stabiliseringspolitik ligger
nira till hands. Ocksd pa 1950- och 60-talen lig de stabiliseringspolitiska
framgédngarna i stor utstrickning pd det teoretiska och retoriska planet.
Mycket tyder pa att den relativt lyckosamma utvecklingen under denna peri-
od i huvudsak drevs av andra faktorer. Den slutsats som man i Sverige drog
av erfarenheterna fradn 1950- och 60-talen var emellertid att dessa decenniers
aktiva och innovativa stabiliseringspolitik varit lyckosam och att det fanns
ett utrymme for ytterligare héjning av ambitionsnivan nir det gillde att styra
ekonomin. Kanske biddade den 6verdrivna bilden av stabiliseringspolitiska
framgangar under 1950- och 60-talen for de stabiliseringspolitiska misslyck-
anden som sedan skulle folja.
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1970-talet, en brytningstid

Vi har konstaterat att 1950- och 60-talen i Sverige innebar en idéutveckling i
riktning mot en alltmer interventionistisk eller *selektiv” stabiliseringspolitik
med keynesianska fértecken. Denna idéutveckling, vars spar i praktisk poli-
tik under 1950- och 60-talen var mattfulla, skulle f4 desto stérre genomslag i
praktisk politik under 1970-talet.

Den internationella idéutvecklingen, liksom s smaningom ocksd huvud-
inriktningen av stabiliseringspolitiken i de stora industrilinderna, kom sna-
rast att bli den motsatta. Under slutet av 1960-talet och bérjan av 1970-talet
ifrigasattes inom den akademiska forskningen alltmer de grundliggande for-
utsdttningarna for en keynesiansk stabiliseringspolitik.

Kritiken fick relativt snabbt genomslag i den politiska debatten i de stora
industrilinderna. En viktig orsak till detta var den stigande inflationen och
det simre funktionssittet i OECD-ekonomierna som blev tydligt under 1970-
talets forsta hilft.

Vi skall hir antyda tre huvudlinjer i kritiken.

1. "Fine-tuning”-kritiken. Keynes analys hade inriktats pi fragan hur man
hdver massarbetsloshet vid en depression. Efterkrigstidens keynesianska poli-
tik kom som vi sett i stallet att inriktas p4 att jimna ut svingningarna i kon-
junkturen vid ett relativt hogt generellt kapacitetsutnyttjande. En sidan poli-
tik krdver att statsmakterna besitter en mycket god prognosférmaga samt att
de politiska processerna fungerar pa ett sidant sitt att atgirderna sitts in vid
ratt tidpunkt.

Lat oss anta att statsmakterna vill utjimna en lagkonjunktur med en
skattesankning. Man mdste d4 beakta att det kan ta ett &r fran skattesink-
ningens genomférande till dess att politiken far effekt. Det 4r ocksa rimligt
att rikna med att det finns en tidsforskjutning mellan det tillfille di behovet
av atgarden uppticks till dess art den faktiskt blir genomférd. Antag att den-
na tidsefterslipning ligger pa ett halvar. Det innebir att statsmakterna méaste
se konjunkturnedgangen ett och ett halvt 4r i forvig for att stabiliseringspoli-
tiken skall bli adekvat. Klarar man inte detta sd kan resultatet i stillet bli att
stabiliseringspolitiken forstérker konjunktursvingningarna (dvs. ir procyk-
lisk) och dirmed verkar destabiliserande. Kritikernas slutsats blev att med
den stora sannolikhet som finns fér att géra fel vid det tekniska genomféran-
det av en konjunkturutjamnande politik sa var det lika bra att avsts.

Det finns gott om studier som illustrerar svirigheterna med att gora eko-
nomiska prognoser. En sadan studie idr Oller och Barot (1999) som under-
sokt ullforlitligheten i officiella europeiska BNP-prognoser. De finner ett ge-
nomsnittligt fel pa 1,9 procentenheter, vilket maste betraktas som mycket
stort, eftersom den arliga genomsnittliga BNP-tillvixten ligger i storleksord-
ningen 2 procent. De svenska prognosfelen har legat pa en nigot ligre niva. I
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samband med de stora stabiliseringspolitiska kriserna 1 Sverige har dock pro-
gnosfelen ofta varit mycket stora. (Se Jakobsson, 1996.)

2. ”Vertikal Phillipskurva”. Framfor allt under 1960-talet fanns en utbredd
forestillning att arbetslésheten kunde minskas genom en mera inflationistisk
politik. Den s.k. Phillipskurvan? lag till grund f6r denna syn. Denna angav ett
negativt och stabilt samband mellan arbetsloshet och inflation.

Med utgingspunkt i detta samband ansags det vara mojligt f6r statsmak-
terna att vilja en optimal kombination av inflation och arbetsloshet. Sveriges
position i tabell 3.1, med relativt ldg arbetsloshet och genomsnittlig inflation,
sdgs av manga som resultatet av ett sddant val. Ett resultat av nyare forskning
var i stillet att Phillipskurvesambandet kunde presenteras som i figur 3.2.
Den traditionella Phillipskurvan i figuren representerad av kurvorna I, IT och
III ir samband som endast galler pa kort sikt. Det lingsiktiga sambandet
mellan arbetslshet och inflation ges i stillet av den vertikala heldragna lin-
jen vid Uy. Denna arbetsloshet brukar bendmnas NAIRU (the non-accelerat-
ing inflation rate of unemployment). Férsoker statsmakterna pressa ned ar-
betslosheten under denna nivé stiger inflationstakten medan inflationstakten
sjunker till héger om linjen. |

Figur 3.2. Langsiktiga och kortsiktiga Phillipskurvor, en principskiss.
Inflation NAIRU

A

S
Us U
Arbetsloshet

LAt oss anta att ekonomin i inledningsskedet befinner sig i punkt A samt att
statsmakterna forsoker minska arbetslosheten genom en expansiv ekonomisk
politik. Detta leder till en rérelse at nordvast pa den kortsiktiga Phillipskur-
van [ till punkten B. Den expansiva politiken paverkar emellertid dven infla-
tionsforvantningarna i ekonomin, vilket leder till en forskjutning uppat av
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den kortsiktiga Phillipskurvan, sa att ndsta punkt blir C med hég inflation
och eventuellt hogre arbetsloshet. Inflationen slutar 6ka forst nir, som en
foljd av en forsiktig politik, arbetslosheten natr tillbaka till Uy, fast nu vid va-
sentligt hogre inflation.

Lat oss nu 1 stillet anta att ekonomin befinner sig i liget D. Arbetslosheten
ar Uy men inflationen 4r hog. Den langsiktiga Phillipskurvan anger att det dr
mojligt att nd samma arbetsloshet fast vid liagre inflation. Medlet att komma
dit gar emellertid 6ver en stramare ekonomisk politik. Kortsiktigt leder detta
till att arbetslosheten 6kar langs den kortsiktiga Phillipskurvan II1.

Den kontraktiva politiken leder emellertid till att inflationsférvantningar-
na dras ned, vilket forskjuter den kortsiktiga Phillipskurvan nedat.® Genom
en uthéllig politik nir ekonomin till sist punkten A. Sinkningen av inflations-
takten kriver silunda en uppgang i arbetslosheten, men slutpunkten ar ett
lige med lagre inflation och samma arbetsléshet som i A.

Hur omfattande den hoga arbetsléshetsperioden blir beror pa politikens
trovardighet. Ju tydligare och trovirdigare statsmakternas intentioner att f3
ned inflationen &4r, desto snabbare sjunker inflationsférvintningarna och
desto snabbare nar ekonomin punkten A.

3. Kritik med utgdngspunkt i teorin om rationella forviantningar. Teorin om
rationella férvantningar, som revolutionerat makroekonomin och den stabili-
seringspolitiska teorin, introducerades av Robert Lucas i bérjan av 1970-ta-
let, se exempelvis Lucas (1972). Mycket generellt bygger teorin pd antagan-
det att agenterna 1 ekonomin, dvs. féretag och hushéll, forutsager framtiden
utan systematiska fel.

I ett stabiliseringspolitiskt sammanhang ar teorin exempelvis viktig nir det
giller fradgan om hur inflationsférvantningar formas, vilket diskuterades i an-
slutning till figur 3.2. Teorin anvindes ursprungligen for analys av penning-
politiska fragestillningar, men den ger ocksd i vissa avseenden en helt annan
bild av finanspolitikens effekter an den traditionella keynesianska teorin. Ett
exempel pd detta ir en finanspolitisk stimulans som finansieras med uppli-
ning. I traditionell keynesiansk teori leder detta till 6kad efterfrdgan och dar-
med hogre aktivitetsniva.

Enligt teorin om rationella férvantningar leder den 6kade uppléningen
som finansierar stimulansen till att de ekonomiska agenterna forvintar sig
att de sjdlva pa ett eller annat sitt skall f4 vara med och finansiera den ckade
rantebetalningen och framtida amorteringen som staten drar pé sig. For den
enskilde blir stimulansen dirmed en inkomstokning idag, som skall stillas
mot en inkomstminskning i framtiden. Slutresultatet av stimulansatgirderna
kan darfor bli ate hela stimulansen gar till 6kat sparande i den privata sek-
torn for att ticka de framtida inkomstminskningarna. Detta speciella utfall
av teorin fér rationella forvantningar brukar kallas ricardiansk ekvivalens
(Barro, 1974), vilket vi skall dterkomma till.
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Slutsatserna for den ekonomiska politiken av den kritik mot en traditionell
keynesiansk politik som antytts har ar starka. Enkelt uttryckt leder analysen
kring den vertikala Phillipskurvan till slutsatsen att stabiliseringspolitikens
huvuduppgift dr att sikerstilla ldg inflation och ldga inflationsférvintningar.

Traditionell keynesiansk stimulanspolitik faller givetvis utanfér ramen for
en sadan politik.

De tvd 6vriga kritikpunkterna ger argument mot att 6verhuvudtaget an-
vinda sig av finanspolitik i stabiliseringspolitiskt syfte. Det naturliga instru-
mentet for att sikerstilla en 1ag inflation blir i stillet en stram eller f6rsiktig
penningpolitik. Den starka betoningen av forvintningarnas roll i den moder-
na makroekonomiska teorin gér ocksa att politikens ldngsiktiga trovirdighet
blir central. Som vi sag i analysen i anslutning till figur 3.2 kan en penning-
politisk stimulans som kan te sig kortsiktigt befogad ge negativa lingsiktiga
effekter, om den leder till att allmanhetens inflationsférvintningar hojs. Det-
ta trovardighetsproblem har lett manga ekonomer till slutsatsen att en fram-
gangsrik stabiliseringspolitik bast bedrivs genom uppstillande av trovirdiga
regler eller normer for beteendet, som ocksa blir en norm eller regel for all-
ménheten i dess ekonomiska beslutsfattande, se t.ex. Kydland och Prescott
(1977). Detta tinkande har ocksd fatt en mycket stor betydelse i den ekono-
misk-politiska debatten.

Man kan med en viss tillspetsning beskriva genombrotten for de nya teori-
erna sa att det nu kommit en sofistikerad teoretisk underbyggnad for de sta-
biliseringspolitiska regler som gillde fore keynesianismens genombrott. I de-
batten mellan keynesianerna och klassikerna tog nu klassikerna tillbaka iri-
tiativet.

Den nya utvecklingen pi det teoretiska omradet bidrog till en kraftig for-
dndring i det stabiliseringspolitiska tinkandet i industrilinderna under 1970-
talet. Till fordndringarna bidrog ocksa i mycket hég grad de problem som
den stigande inflationen skapade under slutet av 1960-talet och en stor del av
70-talet (se figur 3.3). En andra viktig faktor var det allminna omslag mot ett
mera marknadsekonomiskt tinkande i den ekonomiska politiken som kom
mot slutet av 70-talet. Dir passade det nya stabiliseringspolitiska tinkandet
bittre in 4n den keynesianska statliga interventionismen.

Stabiliseringspolitiken i de stora industrilinderna lades om under andra
halvan av 1970-talet och borjan av 80-talet sd att den kom att ligga i linje
med de rekommendationer som féljer av de nya teorierna. Efter att under den
tidigare delen av efterkrigstiden ha varit keynesiansk, blev stabiliseringspoli-
tiken i de stora industrilinderna monetaristisk i den meningen att inflations-
bekimpning sattes i centrum for stabiliseringspolitiken och att det frimsta
medlet var att stilla upp mal {6r penningpolitiken och att i dagspolitiken se
till att malen f6ljdes. Finanspolitiken blev snarast en residual och inskrinkte
sig 1 princip till att de automatiska stabilisatorerna fick verka. Den nya poli-
tiken innebar bl.a. att centralbankernas betydelse 6kade kraftigt.
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Medan den nya inriktningen av politiken var tydlig i USA, Japan, Tysk-
land och Storbritannien var utvecklingen 1 de mindre linderna mera blandad,
vilket visas 1 Soderstrom (1985).

Genombrottet for de nya idéerna i Sverige kom mycket sent. Det var forst
1 och med rapporten Vigen till ett stabilare Sverige (S6derstrom, 1985) fran
SNS Konjunkturrad som de nya idéerna pa allvar kom in i politisk debatt och
politiskt tdnkande 1 Sverige. Det ir intressant att jamféra med keynesianis-
mens genombrott pd 1930-talet dd de nya idéerna introducerades i debatten
mycket tidigt och fick en tidig politisk tillimpning.

1970- och 80-talens stabiliseringspolitik i Sverige

Vi har pekat pa de mycket stora férandringar i stabiliseringspolitikens ramar
som skett under 1970-talet. Bretton Woods-systemet sprack efter en period
av spanningar som borjade under slutet av 1960-talet. Vi fick allt friare inter-
nationella kapitalrorelser. Dessutom fick vi bérjan till en uppluckring av den
inhemska kreditregleringen. I foregdende avsnitt sg vi ocksad att tinkandet
kring stabiliseringspolitiken tog en ny vindning under 1970-talet, vilket ocks2
bidrog till en dndrad inriktning av politiken i de stora industrilinderna.

Till dessa forandringar kom att stabiliseringspolitiken nu fick drivas i ett
vasentligt mera turbulent ekonomiskt klimat 4n under 1950- och 60-talen.
En starkt bidragande orsak till turbulensen var de kraftiga svingningarna i
ravarupriserna under 70-talet. Speciellt viktiga i detta avseende var de tva
oljeprischockerna, OPEC I som intraffade 1973 och OPEC II 1979-80.

Nir vi nu skall ga in pa hur stabiliseringspolitiken faktiskt férdes i Sve-
rige, 4ir det inte méjligt att hir ge en fullstindig kronologi 6ver 1970- och 80-
talens svenska stabiliseringspolitik. Vi skall i stallet ta upp nagra viktiga epi-
soder 1 stabiliseringspolitiken som ,belysef svirigheterna att hantera den nya
situationen. De belyser ocksd brytningen mellan gamla och nya idéer i stabi-
liseringspolitiken. : '

”De forlorade aren”

Under 1970-talet fick vi, som framgdr av figur 3.3, en kraftig uppgéing i den
internationella inflationen. Denna hade bland annat att géra med den myck-
et expansiva effekten pd USA:s ekonomi av Vietnamkriget och dess finansie-
ring. Sverige motte denna utveckling med en mycket stram inhemsk politik.
Skilet till att politiken fick denna uppldaggning var att Sverige mot slutet av
1960-talet borjade f& problem med vixande bytesbalansunderskott. At-
stramningen skedde dels genom att de kvantitativa regleringarna pa kredit-
marknaden drogs at, dels genom en finanspolitisk dtstramning.
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Figur 3.3. Inflation i Tyskland, USA och Sverige 1960-1998.
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Killa: Ekonomifakta, OECD Main Economic Indicators.

Effekten av politiken blev att Sverige till en del hamnade vid sidan av den
internationella 6verhettning som kulminerade 1973. En jimforelse mellan
svensk och tysk loneutveckling dessa ar ir instruktiv. Ar 1970-73 dkade de
svenska lonerna med sammantaget 40 procent, medan l6nerna i Férbunds-
republiken Tyskland samtidigt 6kade med 67 procent. Det var fér Sverige
mojligt att hélla tillbaka uppgangen i konsumentprisindex. Priset fér politi-
ken var en uppgang 1 arbetslosheten. Den 6ppna arbetslosheten uppgick som
mest till mellan 3 och 4 procent. Detta betraktades d4 som mycket hogt.

Politiken kritiserades valdsamt av den politiska oppositionen liksom av de
ledande akademiska ekonomerna, som krivde en mer expansiv ekonomisk
politik. Perioden benimndes av kritikerna ”De férlorade dren”. I efterhand
framstar dock politiken snarast som en méjlighet att sikra en mattfull infla-
tionsutveckling i Sverige.

Denna mojlighet forsatts emellertid genom en felaktig vixelkurspolitik.
Det naturliga sittet att konsolidera den relativt liga kostnadsutvecklingen i
Sverige hade varit att 1973 appreciera den svenska kronan emot D-marken. I
stillet skedde faktiskt det omvinda. I den allminna valutapolitiska turbulen-
sen 1973 kom kronan att devalveras med 10 procent mot D-marken.

Trots att 16nerna 1 Sverige 1974 steg med 17 procent steg vinsten i export-
industrin mycket kraftigt, samtidigt som den prismissiga konkurrenskraften
forbittrades. Detta skapade fartblindhet pad den svenska arbetsmarknaden
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och bidrog till den senare kraftigt inflationistiska utvecklingen. Vixelkurspo-
litiken 1973 framstar i efterhand som ett stort och strategiskt misstag som
omintetgjorde den inflationsdimpning som &tstramningspolitiken under
1970-talets forsta dr dstadkommit.

OPEC I och OPEC II och 6v¢rbryggningspolitiken

Tva kraftiga oljeprishojningar bidrog starkt till 1970-talets turbulens 1 OECD-
linderna. Effekten av den forsta hojningen 1973 pa inemot 500 procent blev
en mycket djup konjunkturnedgédng i OECD-omradet. Den andra héjningen
som kom 1979-1980 biaddade for en ny djup konjunkturnedging. De stora
oljeprish6jningarna hade viktiga strukturella effekter i OECD-ekonomierna.
Tidigare investeringar hade gjorts med de gamla liga oljepriserna som ut-
gangspunkt. Oljeprishéjningarna medférde att en betydande del av dessa
investeringar inte lingre var lonsamma. Virdet pd den existerande kapital-
stocken sjonk siledes, samtidigt som ménga verksamheter inte lingre blev
vinstgivande. 1970-talets branschkriser var ett exempel pa detta. De minska-
de kapitalstockarna bidrog till en forsimrad produktivitetsutveckling. OPEC
I och 1973 blev i minga avseenden en vattendelare i industrilindernas eko-
nomiska utveckling under efterkrigstiden.

Hojningarna av oljepriserna gav en inflationsimpuls till ekonomierna ge-
nom de direkta och indirekta effekter en oljeprish6jning har pa konsument-
priserna. I 1970-talets inflationistiska klimat gav dessa prishojningar upphov
till f6ljdpris6kningar dven pa varor utan oljeinnehill. Dessa ledde i sin tur till
kompensationskrav pa lonesidan. A andra sidan gav oljeprishdjningen upp-
hov till en terms-of-trade-férsamring f6r konsumentlinderna. Denna sinkte
de reala disponibla inkomsterna, vilket i sin tur gav upphov till sinkt efter-
fragan och dirmed en nedging i ekonomierna. Ocksd den kapitalférstoring
vi tidigare pekade pa verkade i samma riktning.

Detta resulterade i ett stabiliseringspolitiskt dilemma. En restriktiv politik
for att bekdmpa inflationstendenserna skulle forstirka nedgangen i ekono-
min. En expansiv politik for att motverka nedgingen skulle 4 andra sidan for-
starka inflationstendenserna. De stora industrilinderna och huvuddelen av de
6vriga OECD-ldnderna satsade pa det forra alternativet. Sverige satsade rela-
tivt ensamt, men under stor inhemsk enighet bland savil politiker som ekono-
mer, pd den expansiva linjen. Genom ett massivt batteri av expansiva atgirder
skulle Sverige brygga 6ver den internationella konjunktursvackan som olje-
prischocken gav upphov till. Resultatet blev att Sverige lyckades hilla nere ar-
betslosheten battre 4n de Gvriga industrilanderna. Priset blev emellertid hogt i
form av framst dkad inflation. Politiken férstirkte den inflationstendens som
skapats av deprecieringen 1973 och som ledde till dramatiska l6nekost-
nadsékningar 1975 och 1976. Effekten f6rstarktes av att arbetsgivareavgiften
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i Rehn-Meidner-modellens anda ocksé héjdes ordentligt bada aren.

Eftersom 6vriga OECD-linder, med nigot undantag, satsade pa en restrik-
tiv politik som ledde till minskade kostnadsokningar blev resultatet en kost-
nads- och vinstkris for industrin i Sverige, som lostes upp f6rst genom deval-
veringarna 1976 och 1977. Detta var startpunkten for det deprecierings-
monster som fick sitt hittills starkaste uttryck med 1992 érs depreciering.

Hagapolitiken och Rosenbadsrundorna

Ett stabiliseringspolitiskt instrument som har anvints av manga OECD-ldn-
der ir lagstiftad inkomstpolitik, dvs. lagstiftning eller ett statligt dekret om
vilken l6neékning som skall gilla. En sddan politik har aldrig bedrivits i Sve-
rige, iven om den legat mycket nira vid i varje fall ett par tillfillen. Daremot
- har vi under 1970- och 80-talen sett flera exempel pé en lingtgiende statlig
inblandning i lénerérelserna. Det tidigaste och kanske frimsta exemplet pd
en sidan inblandning ir den s.k. Hagapolitiken,® som bedrevs under kost-
nadskrisens ar. Inom ramen fér en dialog med arbetsmarknadens parter 4dnd-
rades skatteskalorna pi ett sidant sitt att reallénen skulle kunna stiga, nir
l6nerna héll sig inom ett tinkt EFO-utrymme. De resulterande l6neSkningar-
na kom dock att ligga langt 6ver det tinkta utrymmet. Totalt sett bidrog dér-
med Hagauppgérelsen till den starkt expansiva inriktning som polmken hade
under 6verbryggningsaren.

Ar 1980 praktiserade den ddvarande regeringen for forsta gingen en in-
komstpolitisk konstruktion som lanserades i den svenska debatten redan pa
1950-talet (se exempelvis Bent Hansen, 1985) och som ocksa forekommit i
den internationella debatten under namnet “tax-based incomes policy”
(TIP). Grundidén ir att staten utfirdar en villkorad skattesankning till l6nta-
garna. Villkoret ir att l6nedkningarna héller sig inom ett givet utrymme. I
- -annat fall tas skattesinkningen tillbaka. Den sinkning som utlovades 1980
avsig vissa indirekta skatter. Villkoret var att 16ne6kningen holl sig inom den
av regeringen uppsatta samhillsekonomiska ramen. Det drets uppgorelse
kunde foras i hamn forst efter en storkonflikt pad hela arbetsmarknaden.
Loneokningstakten blev tvasiffrig. Att ta tillbaka den utlovade skattesink-
ningen blev trots detta inte aktuellt. Det svenska f6rsoket med TIP blev alltsa
inte sarskilt lyckosamt.

Efter den stora devalveringen 1982 blev ett viktigt inslag 1 regeringens po-
litik att halla nere inflation och l6neékningar genom att séka f6rma arbets-
marknadens parter till 13ga l6neuppgorelser. Som ett led i denna strivan an-
ordnade regeringen vid nigra tillfillen de s.k. Rosenbadsrundorna da rege-
ringen triffade arbetsmarknadens parter f6r 6verldggningar. Inte heller 1980-
talets f6rsok till inkomstpolitik ledde till framgéng nar det gillde att fa bukt
med inflationen.
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Sammantaget kan vi konstatera att de férsok som gjorts att kontrollera
l6neinflationen med hjilp av inkomstpolitiska dtgarder inte varit framgéngs-
rika. Det finns ménga skal till detta. Ett dr att de centrala forhandlingarna
inte har haft den betydelsen f6r lonebildningen som politiken foérutsitter. Ett
enkelt satt att se detta ar att studera avtalade och totala [6nedkningar pd den
svenska arbetsmarknaden. Av tabell 3.2 framgar att de avtalsmissiga l6ne-
okningarna pa arbetarsidan endast uppgér till ca 50 procent av de totala
l6nedkningarna.

Tabell 3.2. Avtalade I6nedkningar och l6neglidning fér arbetare och tjansteméan
i industrin 1960—1998 (genomsnitt i procent per ar).

Arbetare Tjansteman
1960-73 1974-76 1977-91 1992-98 1971-73 1974-76 1977-91 1992-98

Avtalade Iéne-

Okningar 4,1 7,0 4,0 2,5 6,7 12,0 4,0 2,1
Léneglidning 45 6,7 3,7 1,9 2,1 2,2 3,7 2,6
Totala l6ne-

Skningar 8,6 13,7 7.7 4,5 8,8 14,2 7.7 4,7
Andel léne-

glidning (%) 52,3 48,9 48,1 42,9 23,9 15,5 48,1 54,4

Kélla: Calmfors och Forslund (1990) och Konjunkturinstitutets Konjunkturanalys augusti 1999.

De studier som i Sverige har gjorts av l6nebildningen visar ocksa att de tota-
la 16nedkningarna relativt vil later sig forklaras av ett litet antal fundamen-
tala ekonomiska variabler med koppling till arbetsmarknadslige, forvantad
prisutveckling och vinstniva, se t.ex. Schager (1988). I sin koppling till eko-
nomiska fundament har inkomstpolitiken uteslutande inriktat sig pd den se-
nare variabeln. Slutsatsen ar att statsmakterna knappast har mojligher att pa-
tagligt pdverka loneinflationen genom direkt paverkan av lénebildningen.
Mojligheten att paverka pris- och loneinflationen ligger i stillet i kontrollen
av finans- och penningpolitiken.

Devalveringspolitiken

Devalveringen 1973 och 6verbryggningspolitiken blev inkérsporten till en
fortgdende svensk devalveringspolitik under de foljande dren. Sedan 1973
har dirigenom den svenska kronan haft ungefar samma utveckling som den
italienska liran och darmed tillhort de svagaste valutorna i Europa. Devalve-
ringarna har, med undantag av den sista, nir de gjorts av regeringen fram-
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stillts som ett inslag i en offensiv politik fér att omstrukturera den svenska
ekonomin. I efterhand ter sig devalveringarna, som s ofta ir fallet for deval-
verande linder, snarare som ett element i en fortgéende inflationistisk politik.

Efter 1973 har devalveringarna foljt ett si regelmissigt monster att man
kan tala om en svensk devalveringscykel. (En utforligare analys av den svens-
ka devalveringscykeln ges i Jakobsson, 1998). Man kan som framgar av figur
3.4a och 3.4b urskilja tva distinkta cykler. Dar anges industriproduktionen
som andel av sitt trendvirde och den relativa arbetskraftskostnaden (RULC)
som andel av sin trend respektive ar.

Figur 3.4c beskriver principiellt de olika faserna i devalveringscykeln. Om
vi startar i diagrammets nedre vinstra del sd har just devalveringen genom-
forts och vixelkursen lasts. Detta blir startpunkten i en uppgangsfas som re-
lativt snart tenderar att bli inflationistisk. Eftersom vixelkursen ar last, dri-
ver inflationen upp Sveriges relativa lonekostnad i gemensam valuta. Inflatio-
nen overgdr i overhettning och kostnadslaget borjar bli besviarande, vilket le-
der till att industriuppgéngen bryts och 6vergdr i en kostnadskris som ger
upphov till en ny devalvering osv.

Figur 3.4a. Den svenska devalveringscykéln 1970-1983.
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122



Makropolitik i Sverige

Figur 3.4b. Den svenska deVaIveringscykeln 1983-1998.
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Figur 3.4c. Den svenska devalveringscykeln — en principskiss.
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Utvecklingen 1983 till 1993 foljer niarmast perfekt det angivna monstret. 1
fallet 1973-1983 far vi en mindre devalveringsloop i anslutning till 1977 ars
devalvering. Denna var for liten for att skapa ordentliga férutsattningar f6r
en industriuppging. Dirmed blev ocksa 16neckningen mattlig 1978. Den in-
hemska expansionen 1979 och 1980 borjade emellertid ater driva upp det re-
lativa kostnadsliget, vilket i kombination med den fortsatta stagnationen i
industrin biddade for 1981 och 1982 &rs devalveringar pa 10 respektive 16
procent. Trots erfarenheterna fran den forsta cykeln var optimismen mycket
stor i Sverige att devalveringarna 1981 och 1982 skulle dstadkomma den
strukturella omvandling som varit devalveringarnas utsagda malsittning.
Som vi nu kan se blev det i stillet en ny devalveringscykel.

Figur 3.5a. Lonedkning och arbetsldshet efter 1982 — en principskiss.
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”Normpolitiken” och 1992 ars valutakris

I den ovanstiende analysen ter sig 1992 ars devalvering som en nirmast
sjdlvklar del i ett givet monster. Detta var dock inte det synsitt som vare sig
den socialdemokratiska regeringen 1982-1991 eller den borgerliga regering-
en 1991 eller Riksbanken hade. Den uttalade avsikten var att 1982 ars deval-
vering skulle bli den sista. Denna avsikt demonstrerades ocksi genom det en-
visa férsvaret av kronkursen hosten 1992.

Vi skall hir helt kort analysera 1992 4rs kris och f6rsoka svara pa fragan
varfor forsvaret av kronan misslyckades.10 P ett mycket generellt och stilise-
rat plan kan krisen och misslyckandet analyseras med utgangspunkt i figur
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3.5a som har samma principiella innehall som figur 3.2. Sverige kan 1982 si-
gas ha befunnit sig i diagrammets punkt D. Flera ekonomer har skattat det
svenska NAIRU till ca 3 procent (Wadensjo, 1987 och Holmlund, 1990). Det
utsagda malet var att Sverige efter de stora devalveringarna skulle féra en fast
viaxelkurspolitik. For att denna skulle kunna bli langsiktigt hallbar gillde det
nu att fi ned den svenska loneinflationen till punkt A, med lag inflation vid
ungefir oforiandrad arbetsloshet.

Enligt sdvil teori som erfarenhet innebdr detta att statsmakterna boér driva
en dtstramande politik som i diagrammets termer skulle innebira att ekono-
min pressades ut till hoger pa den kortsiktiga Phillipskurvan I. Hur snabbt
man sedan kommer ned till punkt A, beror pa hur snabbt den nya politiken
lyckas pdverka inflationsférvintningarna sd att ekonomin kan ta sig ned pa
lagre l6pande kortsiktiga Phillipskurvor.

Den inriktning politiken kom att fa under 1980-talet innebar i stillet att
ekonomin pressades upp i inflationistisk riktning, i figurens termer it nord-
vast till omgivningarna av punkt D, med en under slutet av 1980-talet alltmer
tilltagande Gverhettning. Atstramningen kom f6rst nir kostnadsékningarna i
kombination med bibehallen fast vaxelkurspolitik borjade skapa problem.
D4 fick ocksd rantorna hojas for att férsvara viaxelkursen. Darmed skapades
en dramatisk penningpolitisk dtstramning 1 ett lage nidr ekonomin befann sig
1 ett tillstdnd av akut 6verhettning. Darmed kastades ekonomin snabbt ut till
hoger pa den kortsiktiga Phillipskurvan till en punkt av typ C i figuren.

Regeringens madl att fi ned inflationen till punkt A fick aldrig nagon
trovirdighet. Fram till och med 1990 saknades troviardigheten darfor att den
expansiva politiken gick rakt emot maélet lag inflation och fast vaxelkurs.
Nar itstramningen slutligen kom blev den sé kraftig att uthéllighet inte ver-
kade mojlig. Risken for en fortsatt dramatisk uppgang i arbetslosheten vid ett
fasthillande av den fasta vaxelkursen tedde sig alltfér stor for att regering
och riksbank till sist skulle orka hélla fast vid den inslagna politiken. Ytterli-
gare problem med trovirdigheten skapades i slutskedet av att det svenska fi-
nansiella systemet riskerade att krossas av de riantor som kriavdes for att for-
svara den fasta vixelkursen.

Analysen i anslutning till figur 3.5a utgor givetvis en grov forenkling av
det komplicerade skeende som krisen innefattade. Framfér allt ger den inget
utrymme at krisens strukturella aspekter. Att den 4nda har en betydande re-
levans demonstreras av figur 3.5b som visar den faktiska utvecklingen av 16-
nedkningen och arbetslosheten 1982-1998. Det ar latt att konstatera att den
fasta viaxelkurspolitiken aldrig nddde trovirdighet pa de finansiella markna-
derna. Som visas i exempelvis av Lindberg och Séderlind i Jonung (1992)
viantade sig de finansiella marknaderna av och till under hela 1980-talet att
en devalvering skulle komma redan inom sex till tolv manader. Stricker vi ut
tidsperspektivet till fem ar fanns det i obligationsmarknaden under hela
1980-talet en betydande devalveringsférvantan.
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Fragan om trovirdigheten var central 1 1980-talets politik. Utvecklingen
understryker att i den ekonomiska politiken 4r det girningarna och inte or-
den som riknas. En deklaration om att man avser att hélla en fast vixelkurs-
politik, dven om det skulle behdva ske till priset av h6jd arbetsloshet, ar lite
vird om regeringen samtidigt for en politik som driver arbetsmarknaden mot
allt storre 6verhettning.

Figur 3.5b. L6nedkning och arbetsldshet 1982-1998, samtliga I6ntagare.
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Kélla: AKU, KI Konjunkturlaget.

Om regeringen genomfor en mycket stor devalvering nar ekonomin ligger vid
en arbetsloshet som motsvarar NAIRU, samtidigt som man deklarerar att
man fortsittningsvis kommer att halla en fast vixelkurspolitik, uppstar ett
klart fall av s.k. tidsinkonsistens. Rimligen maste ett dtagande att under alla
omstindigheter hilla fast vixelkurs mot linder med visentligt ligre inflation
in Sverige innebdra att man i varje fall under viss tid kan tvingas acceptera
hogre arbetsloshet in NAIRU. Vad ir det som séger att regeringen i en fram-
tid skulle vara beredd att acceptera detta om man tydligt visar att man inte dr
beredd att gora det nu? '
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Eftersom det 4r svart att finna nagot riktigt bra svar pd denna fraga kan
man vinta sig att man pi alla marknader drar slutsatsen att regeringens de-
klaration saknar trovirdighet och att den genomfdrda devalveringen kom-
mer att fljas av nya. Som vi har sett fick aldrig den fasta vixelkurspolitiken
trovirdighet pd de finansiella marknaderna.

En moéijlighet att skapa trovirdighet hade varit att gora tydligt att den sto-
ra devalveringen var en del av en omstrukturering av den svenska ekonomin.
Det hade darfér krivts en kraftig dtstramning av den inhemska ekonomin for
att politiken skulle ha en chans att lyckas. Atstramningen skulle ha varit
minst s stark att den kompenserat for devalveringens expansiva effekt. Dar-
till skulle det sannolikt ha krivts en ytterligare dtstramning sa att arbetslos-
heten under en tid kom att 6verstiga NAIRU. Manga hivdade under 1980-
talet den forra linjen i sin kritik av regeringens politik.

Budgetkris och budgetsanering

Som vi konstaterat tidigare hade Sverige under den aktiva stabiliseringspoliti-
kens glansdagar hela tiden en mycket stark finansiell position fér den offentli-
ga sektorn. Sedan AP-fonderna bérjade byggas upp i slutet av 1960-talet har
dessa givit ett starkt bidrag till det offentliga sparandet, medan statsbudgeten
blev svagare. Som framgar av figur 3.6 drojde det dock dnda till mitten av
1970-talet innan vi fick nigra pitagliga underskott i statsbudgeten. Detta blev
starten for én ling period av svaga statsfinanser, med tidvis stora underskott
och en snabb tillviaxt i statsskuldens andel av BNP. Vid slutet av 1970-talet
uppgick i Sverige den offentliga sektorns bruttoskuld till knappt 40 procent av
BNP. Ar 1995 hade den vuxit till 82 procent av BNP. Under ndgra ar i bérjan
av 1990-talet var underskottet si stort att man med fog kunde tala om en
statsfinansiell kris. Detta tvingade fram mycket omfattande program fér sa-
nering av budgeten. Sveriges utveckling var ingalunda unik bland industrilin-
derna. Andra linder, som exempelvis Belgien och Italien, upplevde statsfinan-
siella kriser. Men ocksa i linder med en mera stabil utveckling vixte un-
derskotten patagligt. I hela OECD steg den offentliga bruttoskulden som an-
del av BNP fran ca 40 procent 1970 till 72 procent 1995.11 Det ér intressant
att notera att denna utveckling i ett lingre historiskt perspektiv ar unik. Tidi-
gare har statsfinansiella kriser vanligen skapats av extraordindra utgifter i
samband med krig. 1980- och 90-talens skulduppbyggnad har skett ddrfor att
reguljira och I6pande utgifter ar efter ar finansieras med upplaning.

Det finns olika férklaringar till denna utveckling. En viktig faktor har va-
rit att de offentliga utgifterna som andel av BNP vuxit 1 de flesta industrilan-
derna. For hela OECD-omradet utgjorde de totala offentliga utgifterna 37
procent av BNP 1980. Denna andel hade 1995 vuxit till 41 procent. Fér Sve-
riges del 4r motsvarande tal 60 respektive 66 procent. Man har pd minga
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Figur 3.6. Statens budgetsaldo i procent av BNP 1968-1998.
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héll velat tolka detta som ett tecken pd svaghet i den demokratiska processen.
Den driver fram en utveckling av de offentliga utgifterna som den inte klarar
av att finansiera. ,

En annan férklaringsfaktor 4r den dndrade balans som vi sedan slutet av
1970-talet fatt mellan penningpolitik och finanspolitik. I industrilinderna
har inflationsbekdmpningen blivit ett éverordnat mal fér den ekonomiska
politiken. Det medel som har anvints har varit en konsekvent penningpoli-
tik. Ddrmed har penningpolitiken kommit att bli 6verordnad en relativt pas-
siv eller neutral finanspolitik. Med en genomgéende stram penningpolitik 511
under borjan av 1990-talet en svag finanspolitik ut som ett slags stabilise-
ringspolitisk residual.’> Ocksa den allménna internationella vindningen till
battre finanser under senare delen av 90-talet kan férklaras efter dessa linjer.
En generellt sett latt finanspolitik har méjliggjort en stramare penningpolitik
och en budgetmissig konsolidering i nistan alla industrilinder.

Ser vi till den svenska utvecklingen har bida dessa férklaringar giltighet.
De offentliga utgifterna har sedan slutet av 1970-talet nitt en niva dir pro-
blemen att finna en hallbar skattemissig finansiering ar uppenbara. Nir det
giller den andra férklaringen 4r denna relevant i samband med 1992 4rs kris.
Den dramatiska penningpolitiska atstramning som kronforsvaret 1992 gav
bidrog till den kraftiga nedgdngen i ekonomin. Diarmed f6rsvagades budge-
ten dels automatiskt, genom fallande inkomster och 6kade utgifter for ar-
betsloshet, dels ocksd genom olika diskretionira expansiva tgirder som vid-
togs for att parera nedgdngen i ekonomin. Det finns emellertid ocksi andra
forklaringsfaktorer, som vi skall dterkomma till. |
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De stora budgetunderskotten har lett till att budgetsanering fér méanga
linder under bérjan av 1990-talet kom att bli ett huvudmal for den ekono-
miska politiken. Kravet pd en sanering av budgeten blev i manga linder akut
genom att budgetproblemen drev fram en finanspolitisk kris med héga rin-
tor och attacker mot valutan som typiska ingredienser. 1 Europa bidrog kon-
vergenskriterierna for ett deltagande i EMU till att placera budgetpolitiken i
centrum. Detta bidrog ocksa till en vindning i utvecklingen mot stiandigt
vixande offentlig skuldsittning. Vi skall hir ta upp nigra av de frigestill-
ningar som budgetsaneringspolitiken aktualiserar.

Den f6rsta fragan ar hur farliga offentliga underskott faktiskt ir. P4 denna
fraga kan man knappast siga att den ekonomiska teorin ger nigot enkelt och
entydigt svar. Vad som dr helt klart ar dock att om stora underskott fir sin
huvudsakliga finansiering genom en 6kning i penningmingden, si leder det-
ta relativt snabbt till mycket hég inflation. Historien ger minga exempel pa
en sddan utveckling. Under mellankrigstiden fick bide Frankrike, Tyskland
och Italien en dramatisk inflationsutveckling som kunde féras tillbaka pa
budgetunderskottet och dess finansiering. Under senare tid har vi sett en si-
dan utveckling i flera latinamerikanska linder och i Israel. De underskott
man tidvis haft i flera europeiska linder, diribland Belgien, Italien och Sve-
rige, har ddremot inte resulterat i hyperinflation.

De europeiska underskotten har som andel av BNP ofta varit visentligt
storre dn de latinamerikanska. Diremot har de férra finansierats genom
langsiktig uppldning pa obligationsmarknaderna i kombination med en rela-
tivt stram penningpolitik. Detta konstaterande reser tva frigor. Den forsta ar
vilka effekter pd ekonomin ett stort linefinansierat underskott ger upphov
till. Den andra frigan ir vilka begrinsningar det finns i mojligheterna att fi-
nansiera ett stort och bestdende underskott med upplaning. Miste ett sidant
till slut komma att finansieras med sedelpressarna? Vi skall hir kort ta upp
bada dessa fragor.

Nar det giller den forsta fragan ar ett vanligt svar att linefinansierade un-
derskott tenderar att leda till en undantringning av investeringar. Detta leder
i sin tur till framtida lagre tillvixt. Undantringningen sker i huvudsak genom
att lanefinansieringen av underskotten driver upp rintan. Om vi skulle ta var
utgdngspunkt i teorin for rationella forvintningar ir detta langt ifran sjilv-
klart. Enligt denna teori beaktar allminheten att ett 6kat underskott idag
maste leda till framtida belastningar pa den privata sektorn i form av skatte-
hojningar eller transfereringsminskningar. Enligt livsinkomsthypotesen méter
didrmed hushaillen det 6kade underskottet med ett 6kat sparande. Under vis-
sa speciella omstandigheter blir sparékningen lika stor som uppgéingen i un-
derskotten. Det ir detta specialfall som kallas ricardiansk ekvivalens. I detta
fall blir den enda effekten av underskottsékningen att sparandets férdelning
forskjuts fran privat till offentlig sektor. Det kan te sig lingsokt att de priva-
ta aktorerna har den grad av férutseende som krivs for att teorin skall vara
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Figur 3.7. Finansiellt sparande i Sverige 1970-1998.
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relevant. Den finner dock ett betydande stéd i en mycket omfattande empi-
risk forskning pA omradet.13 '

En belysning av samspelet mellan sparande i privat och offentlig sektor i
Sverige ges i figur 3.7. Intrycket ir att sparandet i de bida sektorerna ir var-
andras spegelbilder. Det innebir att den hypotes om motsatt sparutveckling i
privat och offentlig sektor som féljer av teorin fér rationella férvintningar
far st6d av den svenska sparutvecklingen. Diremot kan man inte séiga att hy-
potesen om ricardiansk ekvivalens bekriftas. Hypotesen om ekvivalens giller
det totala sparandet i den privata sektorn. En betydande del av férindringar-
na i finansiellt sparande i den privata sektorn har kommit till stind genom
forandringar i investeringarna. Det totala sparandet i ekonomin har sjunkit
under den period da den offentliga skuldsittningen har 6kat. Den férsimra-
de svenska statsfinansiella positionen har gitt hand i hand med en nedgang i
totalt sparande och en sankning av den totala investeringsnivan till historiskt
och internationellt sett mycket liga nivier. .

Undantringning av investeringar kan ske pa olika sitt. Osiikerhet om un-
derskottets framtida upplésning ger upphov till frigan om framtida skatte-
héjningar kan komma att drabba avkastningen pa planerade investeringar.
Om den risken bedéms som pataglig dr det naturligt att foretagen haller till-
baka sina investeringar. En annan vig 6ver vilken underskotten kan skapa
undantringningar av investeringarna kan vara genom att de tenderar att dri-
va upp rantenivan. Detta kan i sin tur bero p3 att mycket stora underskott in-

130



Makropolitik i Sverige

nebir en risk for en framtida kraftig inflationsutveckling. Sammantaget finns
det alltsa en risk att mycket stora underskott, som finansieras genom uppla-
ning pa obligationsmarknaden, ger upphov till héjda riantor och ligre inve-
steringar, vilket i sin tur kan vintas leda till lagre tillvaxt.

Detta for oss till var andra fraga, nimligen om det finns ndgon grins for
hur linge det gér att finansiera ett underskott genom uppldning pi obliga-
tionsmarknaderna. Méjligheterna att halla skuldutvecklingen under kontroll
beror namligen 1 hog grad pa forhillandet mellan real rinta och den ekono-
miska tillvixten. Den strategiska indikatorn pa skuldbérdans storlek ar skul-
dens andel av BNP. Utvecklingen av denna ges generellt av féljande formel:

dr = dt~1(1+)\t) - qt

dar d. ar skuldens BNP-andel vid tidpunkten t,
\: dr realrianta minus real tillvaxt vid tidpunkten t,
q: ar det primira budgetsaldot, dvs. budgetsaldot minus riantebetalningar.

Formeln belyser att en stor statsskuld kan generera sin egen tillvixt. Hur be-
tydelsefull denna tillvaxt blir, beror pa skillnaden mellan realrintan och eko-
nomins tillvixt. Om en stor skuld leder till att rintan stiger och tillvixten
sjunker, innebir detta att en omfattande skuldsittning kan leda in i en ond
cirkel, dar stigande rdntor och svagare tillvixt driver upp skulden vilket i sin
tur forsvagar ekonomin ytterligare. Till slut kan detta leda fram till nigon typ
av makroekonomisk kris dir regeringen tappar kontrollen éver upplaningen.
Aven i en mera stabil situation finns det en betydande tyngd i den skuldsitt-
ningsautomatik som formeln anger. Detta kan belysas med ett enkelt exem-
pel. Antag att statsskulden i ett land ir lika stor som BNP (mindre 4n Italien
och Belgien men mer 4n Sverige). Antag vidare att skillnaden mellan realrin-
tan och den reala tillvixten 4r 0,03. Detta innebir att den automatiska arliga
skuldékningen uppgar till 0,03, dvs. 3 procent av BNP.

Detta betyder i sin tur enligt formeln att det primira budgetsaldot maste
visa ett 6verskott motsvarande 4 procent av BNP for att skulden inte skall
oka sin andel av BNP. Det ar denna typ av automatik som har lett till att ldn-
der som Belgien och Italien som bada ar hart skuldsatta, trots omfattande
budgetsaneringsprogram, inte lingsiktigt har lyckats hindra statsskulden
fran att vixa.

Det finns sdlunda mycket goda skil for ett land att sanera budgeten om
man borjat fa stora och bestdende underskott. Vi har ocksi under de senaste
10-15 aren sett ett stort antal budgetsaneringsprogram genomféras i indu-
strilinderna, diribland Sverige. Den regering som skall genomféra ett sidant
stoter pa svarigheter av flera slag. En 4r att f4 politisk acceptans bland vilja-
re och i parlament for en stor budgetkonsolidering. En annan svirighet ar
mera teknisk ull sin natur. En budgetkonsolidering riskerar att ge en kon-
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traktiv effekt pd ekonomin, vilket i sin tur kan leda till att konsolideringen
satter krokben for sig sjalv.

En framging for saneringsprogrammet kraver dirfor att det far en sddan
utformning att det ger upphov till en positiv fortroendeeffekt, som leder till
att konsumtion och investeringar halls uppe trots den kontraktiva inriktning-
en pa finanspolitiken. Den teoretiska grunden for ett sddant resonemang fin-
ner vi i teorin for rationella férvintningar. Om vi dterknyter till de resone-
mang vi férde ovan, kan man enligt denna teori forvinta sig att ett trovirdigt
stabiliseringsprogram leder till att hushall och foretag inser att de framtida
ekonomiska utsikterna kommer att férbattras. De anpassar sig ddrmed till
den nya situationen genom minskat sparande och 6kade investeringar. Till
detta kan komma de positiva effekter som ges av ligre rantor och minskad
osikerhet om framtiden. Omvint kan med detta resonemang en, med tradi-
tionella métt, expansiv politik ge en kontraktiv effekt om den bidrar till att
minska fortroendet for den framtida ekonomiska utvecklingen.

Det har under de senaste dren kommit en hel del forskning kring fragan
om under vilka férutsittningar ett konsolideringsprogram lyckas. Av sarskilt
intresse ur svensk synvinkel ir ett par arbeten av Giavazzi och Pagano (1990
och 1996). 1 den senare artikeln anvinds den svenska utvecklingen kring
1992 som en illustration av tesen att en expansiv finanspolitik som leder till
en ohillbar budgetsituation kan ge en kontraktiv effekt pad ekonomin. Hu-
vudfrigan ir emellertid vilken effekrt inriktningen av konsolideringsprogram-
men har pd sannolikheten att de skall lyckas. Exempel pé sidana arbeten ar
Bartolini, Razin och Symanski (1995) och Alesina och Perotti (1995). Det
framsta resultatet i dessa dr att sannolikheten for att ett konsolideringspro-
gram skall ge ett lyckat utfall ar hégre om programmet i huvudsak bygger pa
utgiftsnedskirningar an om det i huvudsak bygger pa skattehdjningar.

Att skattehojningar dock inte med nédvindighet leder till att en budget-
konsolidering -misslyckas, dr Sverige ett exempel pa. Det svenska budget-
saneringsprogrammet som sjosattes 1994 och genomférdes under perioden
1995-1997 hade en omslutning motsvarande 7 procent av BNP. Det inne-
holl, enligt finansdepartementets ursprungliga presentation av planen, lika
delar skattehojningar och utgiftsnedskdrningar. Som framgéar av figur 3.6 har
budgetsaldot under den angivna perioden forbattrats mycket kraftigt. Efter
en mycket snabb 6kning av statsskulden ar vi nu i ett lage dér det 4r mojligt
att borja amortera av den. ‘

Ett nodvindigt villkor f6r denna kraftiga forbattring har varit den relativt
goda ekonomiska tillvixt som vi haft i den svenska ekonomin frdn och med
1994. Till stor del kan denna snabba tillvixt ses som en f6ljd av deprecie-
ringen av kronan. Efterfrigemassigt har tillvaxten varit starkt exportledd och
ser vi till produktionssidan sé ligger huvuddelen av uppgéngen pa industrin.
Men det ir ocksd uppenbart att konsolideringsprogrammet bidragit till att
starka fortroendet for den svenska ekonomin.
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Vi har konstaterat att budgetsaneringen i hog grad underlittats av god
BNP-tillvixt fran och med 1994. Den svenska budgeten dr mera kinslig for
forandringar dn ndgot annat industriland. (Se Braconier och Holden, 1999
och Elmeskov, 1994.) Detta hianger ihop med att Sverige ocksa har den stors-
ta BNP-andelen f6r offentliga utgifter bland industrilinderna. Denna kinslig-
het som under den senaste dterhdmtningen varit en positiv faktor ir generellt
sett problematisk. Som framgar av figur 3.6 har den bidragit till att vi fact
mycket kraftiga svingningar i budgeten under de senaste decennierna. Sirskilt
problematiska har givetvis de mycket stora budgetférsvagningarna i samband
med konjunkturnedgéngarna i bérjan av 1980-talet och bérjan av 1990-talet
varit. Det som enligt ett traditionellt keynesianskt synsitt varit en automatisk
stabilisator 1 ekonomin férefaller i praktiken ha verkat destabiliserande. Efter-
som budgetens BNP-kanslighet fortfarande dr mycket stor kan vi aterigen f4
betydande budgetproblem nir konjunkturen nista ging vinder nedit.

Nya ramar for penningpolitiken

Efter de daliga erfarenheterna av hég inflation under 1970- och 80-talen och
stora budgetunderskott under 1980-talet och borjan av 90-talet, verkar det
inom industrilinderna finnas en bred enighet om att stabiliseringspolitiken
bor inriktas pa att dstadkomma ”makroekonomisk stabilitet”. Detta begrepp
innefattar lag inflation och balans i den offentliga budgeten. Det innebir ock-
sd att sysselsdttningen ar ett underordnat mal i stabiliseringspolitiken. Den
underliggande forestillningen ar att arbetslosheten i huvudsak bestims av ar-
betsmarknadens funktionssitt. I ett lingre perspektiv liter den sig inte paver-
kas av stabiliseringspolitiken.

Med detta synsatt far finanspolitiken en mycket begrinsad roll i stabilise-
ringspolitiken. Den centrala rollen spelas hir i stillet av penningpolitiken.
Sett fran dagens perspektiv har dirmed den aktiva finanspolitik som man
forknippar med Keynes blivit en stabiliseringspolitisk parentes.

Som framgatt av detta kapitel hade vi framforallt under 1970-talet savil
en akademisk som en politisk debatt kring stabiliseringspolitikens principer.
Huvudfragor i denna var avvigningen mellan finanspolitik och penningpoli-
tik liksom avvigningen mellan normpolitik och en interventionistisk politik.
Resultatet av den debatten har blivit en bred uppslutning kring penningpoli-
tiken som huvudsakligt stabiliseringspolitiskt medel.

Det adr dérfor naturlige att den stabiliseringspolitiska diskussionen under
1990-talet har kommit att gilla frigan om de institutionella ramarna for
penningpolitiken och vilka principer som skall styra penningpolitikens ut-
formning. Ett praktiskt resultat av denna diskussion har blivit att Sverige lik-
som flera andra linder genomfért betydande f6randringar nir det giller pen-
ningpolitikens ramverk. Vi skall hdr diskutera tvé av dessa férindringar.
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En sjalvstandig centralbank

En viktig tendens nir det giller stabiliseringspolitikens institutionella ramar
under 1990-talet har varit att centralbankerna i en rad industrilinder fatt en
visentligt mera sjilvstindig stillning dn tidigare. Den nybildade europeiska
centralbanken (ECB) har ocksi fatt en mycket sjilvstindig stillning. Man
hér den ibland kallas virldens mest sjilvstindiga centralbank.

Det finns starka teoretiska argument fér att ge centralbanken stor sjilv-
stindighet. For den politiska utvecklingen har det kanske varit mera betydel-
sefullt att virldens mest framgangsrika centralbanker USA:s Federal Reserve
Bank och den tyska Bundesbank bida har haft en betydande sjalvstindighet.
Det finns ocksa, som vi skall se, mera systematiska vetenskapliga beligg for
att det finns ett starkt samband mellan ett lands inflationsutveckling 4 ena si-
dan och graden av sjilvstindighet f6r dess centralbank & den andra sidan.

Teoretiskt kan man himta argument for en sjilvstindig centralbank fran
den diskussion om tidsinkonsistens som introducerades av Kydland och Pre-
scott (1977). Med utgingspunkt i denna teori kan man visa att regeringen
blir mest framgangsrik i sin stabiliseringspolitik om man f6érankrar den i fas-
ta och trovirdiga normer for sitt beteende. Om man inte lyckas etablera
trovirdighet for de uppstillda normerna, si innebdr det att allminheten
misstanker att regeringen mot sina deklarerade foresatser kommer att vidta
atgirder som verkar padrivande pd inflationen. Detta innebdr i sin tur att
kostnaderna for att fi ned inflationsférvintningarna eller behalla liga infla-
tionsférvantningar kan bli mycket héga. Som vi har sett 4r 1980-talets svens-
ka utveckling ett exempel pa detta. Ett sitt att etablera trovardighet for att
penningpolitiken kommer att vara konsekvent nir det giller att halla nere in- |
flationen ir att ge Riksbanken en sjilvstindig stillning och ett tydligt mandat
att anvianda penningpolitiken till att 4stadkomma stabila priser eller en lag
inflation. Med en sidan ordning finns det ingen anledning f6r allménheten
att misstinka att penningpolitiken kommer att bjuda pa nagra inflationistis-
ka 6verraskningar. Dirmed fir ocksa en sjilvstandig riksbank en stérre frihet
att utnyttja penningpolitikens medel 4n vad en regeringsstyrd riksbank skul-
le ha. I en ligkonjunktur har silunda en sjilvstindig centralbank littare att
kombinera en expansiv penningpolitik med fortsatt liga inflationsférvant-
ningar 4n vad en regeringsstyrd centralbank skulle ha.

Gar vi till empirin finns det gott om beldgg for att en sjilvstandig central- .
bank ger en stabilare prisutveckling utan att 6vriga mal 1 den ekonomiska po-
litiken for den skull eftersitts. En artikel bland minga, som pavisat dessa f6r-
hallanden, ir skriven av Grilli, Masciandaro och Tabellini (1991). Dessa for-
fattare har med sin artikel for tidningen Economist (25 sept.—1 okt. 1999)
som utgingspunkt gjort figur 3.8. I figuren framtrader ett mycket starkt sam-
band mellan lindernas inflationsutveckling och index for graden av sjilv-
standighet hos centralbanken. Forfattarnas slutsats i artikeln 4r ocksa att den
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lagre inflationen for lander med en sjilvstindig centralbank inte har kommit
pa bekostnad av en simre utveckling vad giller tillvaxt eller sysselsittning.

Genomslaget for forskningsresultaten kring centralbankernas stillning
har under 1990-talet varit mycket stort. I en rad linder har man 4ndrat de
institutionella ramarna kring centralbanken s3 att den fitt en mera oberoen-
de stillning. Den f6rsta mycket uppmirksammade forandringen genomfér-
des i Nya Zeeland 1989. Direfter har en rad liander inklusive Sverige givit
sina centralbanker en mera oberoende stillning. (En mera utforlig diskussion
av dessa fragor ges i kapitel 4 i denna bok.)

Figur 3.8. Samband mellan Centralbankens oberoende och inflationen 1960—

1992.
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Kiélla: The Economist, 25 september—1 oktober 1999.

Valet av penningpolitisk regim

Ocksé nir det giller valet av penningpolitisk regim, dvs. riktmirke fér pen-
ningpolitiken, har den akademiska debatten varit mycket livlig under slutet
av 1980-talet och bérjan av 1990-talet. Aven hir finner vi starka kopplingar
mellan den akademiska debatten och den praktiska utformningen av pen-
ningpolitiken 1 olika lander.

De bédda vanligaste penningpolitiska regimerna efter Bretton Woods-syste-
mets sammanbrott till helt nyligen har varit mdlsast 6kning av penningming-
den respektive fast vixelkurs mot en storre valuta eller mot en bestimd
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”korg” av valutor. Den {6rsta regimen har tett sig som den naturliga for stér-
re linder, medan den fasta vixelkursen har tett sig naturlig for mindre linder.
Det var ocksa denna regim Sverige valde efter Bretton Woods och beholl
fram till den patvingade deprecieringen 1992. Under 1990-talet har, i sam-
spel mellan den akademiska forskningen och praktiska erfarenheter, infla-
tionsmdl vunnit terring som penningpolitisk regim. Ocksa hir dr det Nya
Zeeland som varit banbrytande nar det giller den praktiska tillimpningen. I
samband med den férindrade stillningen fér Nya Zeelands centralbank
1989 introducerades ett inflationsmal som utgéngspunkt f6r bankens pen-
ningpolitik. Direfter har en rad linder f6ljt efter, ven om den exakta ut-
formningen har skiftat nigot frin land till land. Bland de linder som infért
inflationsmdl som penningpolitisk regim finns England och Sverige. Aven den
europeiska centralbanken har fran sin start arbetat med denna penningpoli-
tiska regim. Dessa forindringar har 4gt rum samtidigt som en omfattande
akademisk diskussion kring olika penningpolitiska regimer har bidragit till
en férdndring i synen pa dessa. I det foljande skall vi ta upp nigra punkter i
denna diskussion. Eftersom det fér Sveriges del varit fasta vixelkurser re-
spektive inflationsmal som sttt i centrum koncentrerar vi hir framstillning-
en till dessa bdda regimer.

En fast vixelkurs har flera uppenbara férdelar som penningpolitiskt anka-
re. For det forsta innebar den fasta vaxelkursen att prisutvecklingen for varor
som handlas internationellt pa sikt féljer prisutvecklingen pa motsvarande
varor i det land eller de linder till vilken vixelkursen ar knuten. Detta inne-
bar i sin tur, att om fixeringen av vixelkursen uppfattas som trovirdig, styrs
inflationsférvantningarna mot inflationen i det land till vilket kursen ir knu-
ten. For det andra dr mélet mycket operativt och ger mycket klara regler for
hur penningpolitiken skall bedrivas for att det skall uppfyllas. For det fjirde
ar malet enkelt och tydligt och darmed ocks3 littbegripligt fér allminheten.
Detta innebir i sin tur att det bor vara latt att f4 ett folkligt stod for att hilla
fast vid ett givet vixelkursarrangemang.

Det finns flera exempel p4 att fastkurspolitiken varit ett framgangsrikt in-
strument nér det giller att kontrollera inflationen. Det mest patagliga ar det
system av fasta vixelkurser som fanns inom ramen fér det europeiska vixel-
kurssamarbetet (ERM). Detta system skapade, trots tidvis betydande stér-
ningar, en konvergens i de deltagande lindernas inflationstakter och mdjlig-
gjorde ddrmed starten av den Ekonomiska och monetira unionen (EMU)
med elva deltagande linder.

Det finns emellertid ocksd gott om exempel pd misslyckanden for en poli-
tik med fasta vixelkurser. Krisen i de asiatiska linderna, som inleddes med
att Thailand var tvunget att slippa sin valuta fri, dr det firskaste exemplet pa
detta. I dylika fall kan man argumentera fér att den fastkurspolitik som drevs
i de krisdrabbade ldnderna bidrog till att férdjupa den kris dessa lander fick
gd igenom. Vira svenska erfarenheter av en fast vixelkurspolitik 4r, som vi
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har kunnat konstatera, heller inte sirskilt goda. Som vi tidigare har visat
finns en stor del av forklaringen till detta i att fastkurspolitiken aldrig backa-
des upp av den finanspolitik som skulle ha krivts for att politiken skulle bli
trovardig. Det forefaller dock klart att i varje fall 1992 &rs kris férdjupades
av forsoken att halla fast vid den malsatta vixelkursen. De mycket héga rin-
tor som krivdes for att forsvara kronan bidrog till att underminera det svens-
ka finansiella systemet och darmed till att férdjupa den finanskris som var en
viktig del av den svenska ekonomiska krisen 1992. Det finns ocksd en omfat-
tande akademisk kritik av den fasta vixelkursen som ett ankare i penningpo-
litiken. En 6versikt av denna dterfinns i Obstfeld och Rogoff (1995).

Vi skall hir ta upp nagra av punkterna i den kritik som dessa forfattare ar-
tikulerar. En f6rsta punkt ar att i ett land med fria kapitalrérelser innebir en
fast vixelkurs att landet forlorar méjligheten att féra en sjilvstindig pen-
ningpolitik. Detta innebr i sin tur att penningpolitiken inte kan anvindas till
att absorbera eller motverka inhemska chocker i ekonomin. Dirtill kommer
att de chocker som drabbar det land till vars valuta vixelkursen dr knuten
fortplantas till fastkurslandet, genom rinteférindringar och/eller forandring-
ar i vixelkursen gentemot 6vriga linder. Ett sliende exempel pa detta var
effekterna pa den tyska ekonomin av iterféreningen mellan de 6stra och
vastra landsdelarna. De péfrestningar som detta skapade for den tyska eko-
nomin ledde till stigande rintor i Tyskland och didrmed ocksé en press uppit
pd D-marken. Genom ERM-systemet &verfordes dessa specifikt tyska for-
dndringar till hela ERM-omradet och aven till Sverige som di var pa vig att
knyta sin valuta till ecun. Detta bidrog till en dimpning av tillvixt och sys-
selsattning i hela Europa i ett ldge dir arbetslosheten i manga linder redan i
utgangslaget var hog.

En klassisk kritik mot fasta vaxelkurser 4r att de limnar valutorna éppna
for spekulativa attacker. Nar marknaden sitter press pa en valuta kan van-
ligtvis endast en av tvé saker hinda. Antingen tvingas landet till en deprecie-
ring eller ocksé lyckas man std emot attackerna fran marknaden, i vilket fall
vaxelkursen behaller sitt riktvarde. Det virsta som kan hinda den som spe-
kulerat i att valutan skall falla dr att den inte gor det, i vilket fall spekulanten
kan behilla sina pengar. Om & andra sidan situationen utvecklas till en de-
preciering sa gor spekulanten en vinst. Den som spekulerar i valutans fall kan
salunda gora stora vinster utan att ta ndgon egentlig risk. Detta ir en kritik
mot fastkurspolitik som har funnits under mycket lang tid. Den har emeller-
tid med tiden fitt en vixande relevans. Skilet till detta ir att omfattningen pa
de internationella kapitalrorelserna vuxit pa ett mycket dramatiskt sitt under
de senaste aren. Dirfor dr den potentiella volymen i en spekulation gentemot
en valuta sa stor att det i praktiken inte finns nigon méjlighet fér central-
bankerna att hélla emot.

Ocksd 1 detta fall utgér hindelserna i Europa i samband med den tyska
aterforeningen ett belysande exempel. Nir de europeiska linderna i kolvatt-
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net pa den tyska aterforeningen stod infoér stigande rintor borjade man pi
manga hall fraga sig om de 6vriga ERM-ldnderna faktiskt var beredda att ac-
ceptera effekterna av detta pa tillvaxt och sysselsittning. Skulle de inte vrida
sig ur greppet fran valutabindningen och lata sina valutor falla? Med ut-
gangspunkt frdn en analys efter dessa linjer inleddes spekulationer mot en
rad europeiska valutor med olika typer av kopplingar till ERM-systemet.
Spanien, Italien, Irland, Finland, Storbritannien och Sverige tillhorde de lan-
der som efter mer eller mindre omfattande valutaférsvar tvingades till depre-
cieringar. Kombinationen av forsvar och efterféljande depreciering gjorde att
centralbankernas férluster kunde bli mycket stora. Detta gillde ocksa speku-
lanternas vinster. (En kalkyl av kostnaderna for det svenska kronférsvaret
1992 aterfinns i Lundgren och Soderstrom, 1995.)

For sdvil Storbritannien som Sverige blev den penningpolitiska slutsatsen
ett byte av penningpolitisk regim. Bida linderna lit sina valutor flyta och in-
forde efter hand inflationsmal som penningpolitisk norm. Bada linderna har
ocksd givit centralbanken en betydande sjalvstindighet.

Vi 6vergdr nu till att diskutera f6r- och nackdelar med ett inflationsmal
som penningpolitisk norm. Ett sidant innefattar flera olika element (se Mish-
kin, 1999).

1. Offentligt tillkinnagivande av medelfristiga siffersatta mal for inflations-
takten.

2. Ett institutionaliserat dtagande att lata prisstabilitet vara det primira
langsiktiga malet for penningpolitiken.

3. En tllkinnagiven strategi med en reducerad roll for intermediira mal,
som penningmaingdstillvixt och stabilisering av vixelkursen.

4. Okad 6ppenhet (*transparency”) nir det giller den penningpolitiska stra-
tegin genom kommunikation med allmédnheten och marknaderna om pla-
nerna och malen f6r dem som bedriver penningpolitiken.

5. Okat ansvar for centralbanken for att inflationsmalet uppnas.

Det finns flera fordelar med malsatt inflation. Till skillnad fran fastkurspoli-
tiken ger den utrymme for penningpolitiken att fokusera pad inhemska forhél-
landen i ekonomin. Denna regim gér det ocksd mojligt att anvinda all till-
gianglig information vid utformningen av penningpolitiken.

I likhet med vixelkursmalet ar inflationsmalet mycket lattbegripligt for
allmanheten. I sjdlva verket torde ett inflationsmal ha vasentligt storre kon-
kretion for allminheten dn ett vaxelkursmal.

Ett explicit siffersatt inflationsmal skapar ett mycket littbegripligt an-
svarsforhallande f6r centralbanken. Om madlet 6verskrids visentligt har
centralbanken misslyckats i sin politik. Detta gor att sannolikheten ir liten
tor att riksbanken skall komma att bedriva en Gverdrivet expansiv politik.
Eftersom detta forhdllande ar late att inse for allmanheten liksom for akts-
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rerna pa de finansiella marknaderna bidrar detta till att 6ka trovirdigheten i
politiken.

Ett viktigt drag i denna penningpolitiska regim har kommit att bli den
6ppna kommunikationen gentemot allmidnheten, och striavan att géra pen-
ningpolitiken tydlig och begriplig. Det skall vara méjligt for allminheten att
kdnna till, och helst ocksa forsta, vilka 6verviganden riksbanken har gjort
ndr den utformat sin politik. Ett viktigt instrument for att 4stadkomma &6p-
penhet och f6r att kommunicera med allminheten ir de inflationsrapporter
som numera regelbundet ges ut i en rad av de linder som arbetar med infla-
tionsmal. Dessa innehaller ofta, i likhet med de svenska inflationsrapporter-
na, en explicit prognos Over inflationen under den tid som ar relevant fér
penningpolitikens utformning, samt en redogorelse for hur centralbanken ser
pd utformningen av penningpolitiken i ljuset av denna prognos. En annan del
av 6ppenheten ir att de flesta centralbanker, med viss f6rdr6jning, publicerar
protokoll 6ver de avgbrande policymétena i banken.

Denna 6ppenhet 1 kombination med ett tydligt ansvar for centralbanken
ar sdrskilt viktig 1 de fall dir riksbanken har ett stort matt av sjilvstandighet,
vilket ofta 4r fallet i de linder som overgatt till inflationsmal. Man kan hiv-
da att 1 dessa fall 4r 6ppenheten och det tydliga ansvaret ett demokratiskt
krav och inte bara ett medel {6r att 6ka trovardigheten i penningpolitiken.

Inflationsmalet har sdlunda méanga fordelar som penningpolitiskt ankare,
men det 4r inte problemfritt. Centralbanken kan inte kontrollera inflationen
och ej heller forutsiaga dess niva pa ett par ars sikt. Det finns silunda ett pro-
gnosproblem liksom en osikerhet om den tidsférdrojning med vilken en rin-
tefordndring paverkar prisnivan. Fridgan om penningpolitikens avvigning
blir dirmed till sist friga om en bedémning fran riksbanksledningen. I denna
bedomning far ekonometriskt skattade samband vigas samman med olika
konjunkturindikatorer och riksbanksledningens intuition.

Forekomsten av tidsefterslipningar och osikerhet om framtiden var i slu-
tet av 1960-talet utgangspunkten f6r vad vi tidigare i detta kapitel kallade
”fine-tuning”-kritiken av stabiliseringspolitiken. I princip kan penningpoliti-
ken under en inflationsmalsregim utsittas for samma typ av kritik. Detta p3-
pekades ocksa av nobelpristagaren Milton Friedman i hans mycket omtalade
”presidential address” infér American Economic Society (Friedman, 1968).
Han avvisade dér av detta skil en malsatt prisnivd som en limplig penning-
politisk regim. Precis som all annan stabiliseringspolitik kunde den enligt
hans mening, genom atgirder insatta vid fel tidpunkt, verka destabiliserande
i stallet for stabiliserande pa den ekonomiska utvecklingen.

Mot detta kan man hdvda att styrning av penningmangden, vilket var den
regim som Friedman 1 stéllet forordade, har visat sig vara behiftad med vi-
sentligt storre problem dn vad som framkom i hans analys. Det ir ocksa sa
att vi under de trettio ar som gatt sedan Friedmans anférande har haft en
mycket omfattande forskning pa omradet. Vi vet dirmed mera om koppling-
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en mellan penningpolitik och inflation nu dn vad vi gjorde da. En del av den
forskning som gjorts pekar emellertid pd de stora svarigheter som finns nir
det giller att prognostisera ekonomin med hjilp av ekonometriska modeller.
(Vi har tidigare i detta kapitel pekat pa Lucas kritik mot prognoser med eko-
nometriska modeller.) Generellt sett var ocksd optimismen nar det gillde att
kunna styra ekonomin med olika ekonomisk-politiska instrument visentligt
mycket storre 1968 4an den ir idag. »

Det starkaste argumentet for att ett inflationsmal skall fungera bittre dn
vad Friedman férutsade dr kanske att inflationsprognoserna i praktiken
framkommer i en 6ppen dialog mellan centralbanken & ena sidan och all-
minheten och aktérerna pa de finansiella marknaderna 4 den andra sidan.
En viktig del i processen ir ocksd att marknadens syn pa inflationen hela ti-
den avspeglas i prisbildningen pa rintebarande finansiella instrument.

Till detta kan ldggas att riksbanken kan besluta om atgérder utan den tids-
efterslipning som finns i den normala politiska beslutsprocessen nir man
skall genomféra forandringar i finanspolitiken.

Stabiliseringspolitiken utanfér EMU

Vid ingangen av 1999 bildades slutgiltigt EMU med elva deltagande linder.
Dessa linder har i en forsta fas odterkalleligt 1ast de olika valutorna mot va-
randra. Linderna har en gemensam centralbank (ECB) som driver en pen-
ningpolitik som ir gemensam for hela omradet. Arrangemanget innebir att
de elva linderna ur penningpolitisk synvinkel redan nu har en gemensam va-
luta. Det dr dock forst vid ingdngen till 4r 2001 som linderna kommer att ha
sedlar och mynt i den gemensamma valutan, euro.

Sverige tillhor inte de elva deltagarlinderna och det 4r for nirvarande
oklart om, eller i varje fall nir, Sverige kommer att bli medlem. Som det nu
ser ut forefaller det klart att Sverige i varje fall under de niarmaste dren kom-
mer att std utanfor EMU. Detta betyder dock inte att vi dr opaverkade av den
nya valutaunionen. En utforlig diskussion om EMU ur ett svenskt perspektiv
ges i kapitel 10 i denna bok. Hir skall vi endast kort diskutera hur den euro-
peiska valutaunionen paverkar de stabiliseringspolitiska férutsittningarna
for Sveriges del.

Vi kan for det foérsta konstatera att det redan finns en paverkan genom att
Sverige 4r med i EU och har anslutit sig till Maastrichtavtalet. Detta innebar
att vi har deltagit i den konvergensplan som var en del av forberedelsearbetet
for EMU. Vi har kunnat pavisa att vi klarar huvuddelen av de kriterier som -
krivs for ett deltagande i EMU. Formellt sett kan den svenska budgetsane-
ringsprocessen efter 1992 ars kris ses som en del av EMU:s konvergenspro-
gram. Det mesta talar dock for att budgetsaneringen skulle ha genomférts
efter de angivna linjerna dven om Sverige inte haft den férdragsmaissiga
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skyldigheten att delta 1 konvergensprogrammet.

54 linge Sverige vill hilla mojligheten att g med i EMU éppen, krivs att
vi dven fortsittningsvis hiller oss inom Maastrichtkriteriernas ramar. Detta
stiller bland annat krav pd laga prisokningar, balans i budgeten och sanno-
likt ocksd en viss amortering av statsskulden. Detta ligger i linje med de rikt-
linjer for stabiliseringspolitiken som regeringen har angivit i de senaste fi-
nansplanerna. Mycket talar dven hir f6r att regering och riksdag skulle ha
givit dessa riktlinjer oberoende av Maastrichtvillkoren.

Genom att sta utanfér EMU behaller Sverige méjligheten att fora en sjilv-
standig penningpolitik. Sin storsta betydelse har denna sjilvstindighet om
den svenska ekonomin skulle bli utsatt fér en chock som inte drabbar EMU-
landerna pa samma sitt, eller om EMU-linderna utsitts for en chock som
inte drabbar Sverige. I den l6pande politiken kommer den svenska penning-
politiken i praktiken att std under mycket starkt inflytande av den penning-
politik som f6rs av ECB. Genom sin bas i stérre delen av Europas ekonomi ir
ECB mera dominerande i Europa 4n vad tyska Bundesbank tidigare var. Ut-
rymmet for avvikelser i rantesattning ar i praktiken mycket begrinsat. Bety-
dande ranteavvikelser kan ge upphov till mycket stora kapitalfléden in i eller
ut ur Sverige, vilket i sin tur kan ge effekter pa vixelkursen som verkar desta-
biliserande. Dirfér kan man férvinta sig att Riksbanken kommer att driva
en penningpolitik som relativt ndra ansluter sig till den som ECB for.

Mot en ny era av makroekonomisk stabilitet?

Fran och med 1970-talets bérjan har vi i Sverige haft en period av betydande
makroekonomisk instabilitet. Stabiliseringspolitiska misstag och makroeko-
nomiska kriser har varit dterkommande inslag i den svenska ekonomiska bil-
den. Vi befinner oss nu i en uppgéngsfas i ekonomin samtidigt som inflatio-
nen ar ldg. Det finns nu minga bedémare, inklusive regeringen och det stat-
liga Konjunkturinstitutet, som forutspar att vi har flera ar framfor oss av
god tillviaxt i produktion och sysselsittning samtidigt som inflationen férblir
lag. Detta skulle vara liktydigt med att den linga perioden av instabilitet ir
over och att vi nu i stillet har gatt in i en period av makroekonomisk stabili-
tet. Vi skall avsluta detta kapitel med att diskutera sannolikheten for ett s3-
dant scenario.

Vi kan dé for det forsta konstatera att det skett betydande forandringar
som talar for en 6kad makroekonomisk stabilitet.

De positiva féridndringarna finns inom tva omraden. Det forsta 4r statens
budget- och utgiftspolitik. Budgetsaneringen under 1990-talet kan ses som en
ekonomisk nédvindighet efter krisen i borjan av 1990-talet precis som bud-
getsaneringen under 1980-talet var en nodvindighet efter krisen i borjan av
detta decennium. Lardomarna av 1990-talets kris forefaller dock ha blivit
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mera djupgdende 4n efter 80-talskrisen. For det forsta har statsmakterna
langsiktigt bundit sig for en budgetpolitik som genomsnittligt innebir en
amortering av statsskulden motsvarande 2 procent om aret. Detta ir en mél-
sdttning som dr ambitidsare dn de krav som stills for att Sverige skall kvalifi-
cera sig till EMU. Aven om den svenska malsittningen tillkommit oberoende
av dessa krav innebir férekomsten av ett internationellt ramverk pi omradet
att regeringens ataganden pa budgetomrddet stagas upp ytterligare.

For det andra har budgetprocessen stramats upp genom inférandet av ett
utgiftstak. Inneborden av detta ir att riksdagen varje ar fixerar ett tak for ut-
gifterna i staten och i socialforsikringssektorn for de nirmaste tre dren. Nir
ett ar gatt fixeras ett nytt tak for ar fyra osv. Nir det évergripande taket lagts
fast, foljs detta upp med tak pa de olika verksamhetsomrddena. Riksdagen
forbinder sig att hilla utgifterna under de angivna taken. Om risk f6r 6ver-
skridanden finns skall riksdagen fatta beslut om utgiftsnedskirningar i till-
ricklig omfattning. Detta system, som innehdller visentligt flera element 4n
dem som angivits hir, 6kar regeringens méjligheter att kontrollera budget-
processen. Den innebir ocksd en sparr for den kraftiga expansion av de of-
fentliga utgifterna som tidigare regelbundet bidragit till att skapa Gverhett-
ning 1 ekonomin. Det finns dock inget konstitutionellt hinder mot att 4ndra
tidigare fattade beslut betriffande utgiftstaken. Detta skulle emellertid inne-
bara en stor prestigeforlust for regeringen, liksom det skulle skapa en forvin-
tan om att den 1 enlighet med gamla ménster skulle tappa kontrollen éver ut-
giftsexpansionen. Till detta kommer att reaktionen frin de finansiella mark-
naderna sannolikt skulle bli mycket negativ om detta skulle intriffa. Rege-
ringen bor ddrfor ha ett starkt intresse av att hilla fast vid taket.

Det andra omradet dir ramverket dndrats ir penningpolitiken. Efter den
stora deprecieringen inférde Sverige inflationsmal som styrdra fér penning-
politiken. Denna dtgird foljdes upp med beslutet om en sjilvstindig Riks-
bank, vilket genomférdes vid arsskiftet 1998/99. Som framgick av diskussio-
nen i féregdende avsnitt finns det bade frin teoretiska utgingspunkter och
fran praktiska erfarenheter i andra linder anledning att férvinta sig att dessa
fordndringar i det penningpolitiska ramverket kommer att bidra till en 6kad
makroekonomisk stabilitet. Ser vi till inflationsmalet har vi nu ocksa i Sverige
ndgra drs erfarenheter. Vi kan konstatera att dessa erfarenheter ir positiva.
Som framgar av figur 3.9 har inflationen under perioden hillit sig under in-
flationsmalet. Dampningen av priserna har dock inte gatt sa langt att man
kan tala om deflation.

Nar man studerar svenska och internationella erfarenheter av inflations-
malet dr det viktigt att understryka, att den period under vilket inflationsma-
let provats har varit en period av lag inflation i stérre delen av virldsekono-
min. De flesta linder har haft ldg inflation oberoende av vilken penningpoli-
tisk norm som anvints. Inflationsmalet som penningpolitisk regim har silun-
da dnnu inte testats under svara foérhéllanden.
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Figur 3.9. KPI och underliggande inflation i Sverige 1992-1999. Arlig procen-
tuell férandring.
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Kélla: Riksbankens inflationsrapport 1999:3.

Sammantaget talar dock de fordandringar som vi just pekat pd for okad
makroekonomisk stabilitet. Vilka kan d& hoten mot denna stabilitet vara?
Historiskt sett har det funnits flera olika killor till instabiliteten. For det f6rs-
ta har vi haft stora internationella stérningar. Vietnamkriget och dess infla-
tionistiska finansiering orsakade Bretton Woods-systemets sammanbrott och
markerade startpunkten fér en period av betydande turbulens 1 varldsekono-
min. De tvad oljeprischockerna OPEC 11 borjan av 1970-talet och OPEC II i
borjan av 1980-talet drev bada fram mycket djupa nedgangar i viarldsekono-
min. Bada dessa episoder drabbade ocksa i hog grad Sverige. Under 1980-ta-
let och 1990-talet har vi sett flera storre och mindre finansiella kriser i olika
lander. Ingen av dessa har emellertid haft sa genomgripande effekter pa
virldsekonomin som ndgon av de just nimnda episoderna. Detta hindrar na-
turligtvis inte att kommande finansiella kriser kan ge upphov till stora stor-
ningar i varldsekonomin. For nirvarande finns det ett antal makroekonomis-
ka obalanser i den amerikanska ekonomin som vicker oro. En hogt varderad
bors, negativt hushallssparande, ett stort underskott 1 bytesbalansen ir alla
foreteelser som maste komma att korrigeras inom en relativt snar framtd.
Det dr ldtt att mala upp scenarier dir denna korrektion drar med sig en kraf-
tig nedgdng 1 hela virldsekonomin. Virldsekonomin har dock under senare
ar uppvisat en mycket stor formdga att std emot finansiella chocker, varfor
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dessa scenarier just nu mera ter sig som tidnkbara hotbilder 4n som realistis-
ka framtidsscenarier.

De svenska kriserna har ofta varit kombinationer av internationella stor-
ningar och inhemska storningar som ofta genererats av den politiska proces-
sen. De regelférandringar vi pekade pa ovan har just vidtagits for att minska
risken f6r den senare typen av storningar. Fragan dr dd hur pass stabila dessa
férandringar ar.

Nir det giller Riksbankens sjdlvstandighet ar denna grundlagsfast. Denna
reform 4r sdlunda mycket stabil och bor rimligen kunna sta pall dven vid svéa-
ra ekonomiska eller politiska stérningar. De finanspolitiska reformerna ar
inte grundlagsfista. Utgiftstaket kan konstitutionellt sett upphidvas av ett
enda riksdagsbeslut. Den parlamentariska situationen med minga partier
och flerpartisamverkan som enda regeringsmojlighet gor att detta inte kan
uteslutas. Som vi framholl tidigare bor incitamenten f6r den gruppering som
har regeringsmakten vara stora att halla fast vid utgiftstaket och en ansvars-
full budgetpolitik. Nigon garanti for att man alltid kommer att gora detta
finns dock inte.

Tidigare kriser har ocksd tenderat att forstirkas genom olika typer av
strukturella problem i den svenska ekonomin. Ett sidant ar budgetsaldots
stora kénslighet for forindringar i BNP. Detta forhallande bidrog, som vi
tidigare sett, till att fordjupa savil krisen i borjan av 1980-talet som den i
borjan av 1990-talet. Denna kinslighet ar fortfarande lika stor som d4, vilket
innebir att potentialen for ett upprepande 1 detta avseende kvarstar.

Ett annat potentiellt problem finns i den svenska arbetsmarknadens funk-
tionssdtt. Ett typiskt monster i tidigare konjunkturuppgangar har varit att
takten 1 [6nedkningarna stigit kraftigt, vilket undergravt industrins konkur-
renskraft och bidragit till hog inflation. Under den penningpolitiska regim vi
nu har, kan man vid motsvarande problem pa arbetsmarknaden férvinta sig
ett annat reaktionsmoénster. Om lonerna vid en férlingd konjunkturuppgéang
borjar stiga kraftigt blir det Riksbankens uppgift att bromsa konjunkturupp-
gangen sd att lonestegringstakten dimpas. Foljden av en daligt fungerande
arbetsmarknad blir i detta fall inte hog inflation utan i stillet en fortsatt hog
arbetsloshet. Darmed blir inte en diligt fungerande arbetsmarknad pa sam-
ma sitt som tidigare ett direkt hot mot den makroekonomiska stabiliteten.
Indirekt kan emellertid en fortsatt hog arbetsloshet leda till att det i lingden
blir svart att uppritthalla den finanspolitiska och penningpolitiska disciplin
som kridvs for bibehallen stabilitet.

Ett patagligt om in svarlokaliserat strukturellt problem 4r den fortgiende
tendensen till terms-of-trade-forlust i den svenska ekonomin. Denna innebar
bland annat att det sedan 1970-talets borjan funnits ett langsiktigt behov att
anpassa de svenska lonekostnaderna nedat i reala termer. Detta belyses av fi-
gur 3.10. Under perioden med fasta vixelkurser skedde denna anpassning ge-
nom stora och dramatiska deprecieringar av kronan, dén sista 1992. I princip
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kan denna utveckling ga vidare inom ramen fér nuvarande system genom en
fortsatt trendmaissig nedgdng for kronan. P sikt dventyrar en sidan utveck-
ling inflationsmélet. Om den underliggande tendensen kvarstir méiste den, for
att vara forenlig med inflationsmalet, innebdra att de svenska l6nedkningarna
haller sig pa en nominellt ldgre niva dn dem 1 omvirlden. Detta forhallande
kan skapa konflikter mellan fackféreningarnas ambitioner 4 ena sidan och
Riksbankens stravanden att klara inflationsmélet & den andra sidan. Detta
kan i sin tur undergriva férutsdttningarna fér makroekonomisk stabilitet.

Figur 3.10. Svensk realléneutveckling i férhallande till omvarlden 1971-1998,
gemensam valuta (OECD = 100).*.
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ke, Grekland, Irland, ltalien, Japan, Kanada, Nederldnderna, Nya Zeeland, Spanien, Storbritanni-

en, Sverige, Tyskland, USA och Osterrike.
Kélla: OECD, OECD Economic QOutlook 65, juni 1999.

Sammantaget har vi 1 Sverige genomfort betydande institutionella forandring-
ar som verkar for 6kad makroekonomisk stabilitet i framtiden. Strukturella
problem finns dock kvar i ekonomin. Chansen till en varaktig period med
makroekonomisk stabilitet kan dirfér 6kas genom ett systematiskt arbete for
att forbittra strukturerna och funktionsséttet i den svenska ekonomin.
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Noter

L For en utforlig beskrivning av denna utveckling, se Werin (1993).

2 Se exempelvis Mundell (1963); Fleming (1962); Dornbusch (1976).

3 Se Lundberg (1985).

4 Arbetslésheten 1 Sverige uppgick vid detta tillfalle till 25 procent.

5 Keynes (1936).

¢ Edgren, Faxén, Ohdner (1970).

7 Phillips (1958).

8 En beskrivning av en sddan anpassningsprocess ges 1 Taylor (1979).

9 De diskussioner och uppgorelser av inkomstpolitisk natur som gjordes under 1970-talet
genomférdes pa Haga slott, medan de pd 1980-talet dgde rum pa Rosenbad.

10 Utforligare analyser av krisens forlopp har givits exempelvis 1 Lindbeckkommissionens
rapport, SOU 1993:16, och 1 1993 drs SNS-rapport.

11 QECD Economic Outlook juni 1996.

12 En diskussion kring sambandet mellan penningpolitik och finanspolitik efter dessa lin-
jer aterfinns 1 Sargent och Wallace (1981).

13 En &versikt over denna forskning gors 1 Seater (1993). I sin avhandling finner Becker
(1995) stod for hypotesen om ricardiansk ekvivalens.
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