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3. Svensk stabiliseringspolitik

Under de senaste aren har forutsiattningarna for att bedriva stabili-
seringspolitik dndrats pa ett radikalt satt. Efter det att riksbanken
tvingats sldppa kronans anknytning till ecun har Sverige rorlig vix-
elkurs. Under 1980-talet har ocksa kreditmarknaden avreglerats och
valutaregleringen avskaffats. I alla dessa tre avseenden bedrivs pen-
ningpolitik under forutsattningar som vi inte tidigare haft under ef-
terkrigstiden. Det har ocksa skett en kraftig fordndring i synen pé fi-
nanspolitikens mojligheter att stabilisera ekonomin.

Medan tron pa en aktiv finanspolitik ladnge varit mycket stark i
Sverige, sa har kritik mot denna forestéllning under det senaste de-
cenniet ocksa i Sverige varit mycket stark och sedan mitten av 1980-
talet har politiken drivits under forestillningen att finanspolitikens
mojligheter att paverka aktivitetsnivan i ekonomin 4r begriansad.
Ser vi till finanspolitikens medel skapar kravet pa dterstilld balans
i budgeten och snabb tillvixt i statsskulden ocksé en situation déar
det finanspolitiska manéverutrymmet under alla omstidndigheter be-
gréansats kraftigt.

Ocksa nir det giller stabiliseringspolitikens klassiska malvariab-
ler, inflationen och arbetslosheten ér situationen ny. Arbetslosheten
som under hela efterkrigstiden legat kring eller under 5 procent, om
ocksé hiansyn tas till antalet AMS-sysselsatta, ligger 1996 kring 13
procent. Inflationen som i ett par decennier envist legat kring eller
over 7-8 procent dr nere under 2 procent.

Bakom denna nya situation ligger dels stora foridndringar i om-
virlden, dvs. i de yttre férutsédttningarna, men ocksa betydande sva-
righeter att anpassa politiken till dessa nya forutsiattningar. Under
savil 30-talet som borjan av efterkrigstiden betraktades den svenska
stabiliseringspolitiken som framgangsrik. Ingen skulle vilja beskriva
70- och 80-talen pa detta sitt. Det typiska for dessa decennier har
snarare varit de stabiliseringspolitiska misslyckandena. Sverige har
sdlunda under efterkrigstiden gatt fran en relativt stabil situation till
en situation som karaktériseras av en betydande oséikerhet om fram-
tiden och om vilken stabiliseringspolitisk strategi som édr den riktiga.
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Vi skall i detta kapital beskriva svensk stabiliseringspolitik fran
och med dess genombrott under 30-talet. Beskrivningen maste med
nédvéndighet bli rapsodisk. Avsikten ér att peka pé de idéer som va-
rit véigledande for svensk stabiliseringspolitik under perioden samt
att ge en uppfattning om hur idéerna tillimpats i praktiken. Férand-
ringarna har varit mycket stora under perioden bade nir det géaller
de forutsittningar som politiken arbetat under och de idéer som va-
rit viagledande.

Vi har gjort ett forsok att skilja pa stabiliseringspolitikens yttre
forutsittningar och pa dess faktiska inneh4ll. Uppdelningen ér langt
ifran sjélvklar men den kan forhoppningsvis bidra till att den i ovrigt
kronologiska framstéllningen inte blir 6verbelastad.

Efter att ha gjort en genomgang av forandringarna i politikens
grundforutsittningar foljer en redogorelse for hur idéer och politik
har utvecklats under den angivna perioden. Kapitlet avslutas med en
diskussion av nuléget och en utblick mot framtiden.

Stabiliseringspolitikens grundfsrutsittningar

1930-talet framstér for Sveriges del som genombrottsperioden for en
aktiv stabiliseringspolitik. Detta var dock mera tydligt pa det teore-
tiska och retoriska omradet 4n i den praktiska politiken.

Under de decennier som f6ljt har de yttre forutsdttningarna for
stabiliseringspolitiken genomgatt fortgaende forandringar. Detta
galler ocksa synen p4 stabiliseringspolitikens mojligheter. Mest pa-
tagliga har foridndringarna i de yttre forutsattningarna for bedrivan-
det av penningpolitik varit.

Under 30-talet var den inhemska kreditmarknaden oreglerad. Pa
den internationella kapitalmarknaden hade 30-talets allmint pro-
tektionistiska trend lett till vissa regleringar. Sverige bidrog dock
inte i nigon stérre utstrickning med négra egna sddana. Férutsitt-
ningarna for penningpolitiken liknade ddrmed i manga avseenden
dagens.

Véaxelkurspolitiken hade till och med 1931 givits av att kronan be-
stdmts av guldmyntfoten. Ar 1931 frikopplades kronan fran guld-
myntfoten, vilket forde med sig en kraftig depreciering. Efter ett par
ar av flytande viixelkurs knéts kronan till pundet.

Andra virldskriget innebar startpunkten for en period av tillta-
gande regleringar pa kredit- och kapitalmarknaderna. Ocks4 de in-
ternationella kapitalrorelserna reglerades. Sverige arbetade ockss
for egen del med en reglering av valutarsrelserna som skarptes suc-
cessivt under 40- och 50-talen.
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Industrilandernas vixelkurser lastes efter andra varldskriget i
princip till den amerikanska dollarn inom ramen for det s.k. Bretton
Woods-systemet som var i kraft till 1973. Bortsett fran ett par fériand-
ringar av kronans dollarparitet, s hade den svenska kronan fram
till denna tidpunkt ett fast virde emot den amerikanska dollarn och
de flesta andra av industrildndernas valutor.

Under dessa tidsperioder kunde den svenska stabiliseringspoliti-
ken i stor utstriackning bedrivas avskdrmad fran omvirlden. Detta
gallde sarskilt penningpolitiken. Huvudsyftet med regleringarna av
kredit-, kapital- och valutamarknaderna var att Sverige skulle kun-
na bedriva en lagriantepolitik frikopplad fran savil inhemska som in-
ternationella marknaders prissittning. Rintan blev ett administra-
tivt pris som sattes av riksbanken. Rintesittningen varierade vis-
serligen med konjunkturen, men riksbankens konjunkturpolitik be-
drevs i huvudsak genom kvantitativa regleringar.!

Den fasta vaxelkursen, den administrativa rdntan och de reglera-
de kapitalrorelserna innebar ocksa att finanspolitiken kunde bedri-
vas mer sjalvstiandigt &n idag. I dagens situation ér det ranterorelser
och kapitalrorelser som begrinsar sivil finanspolitikens mandéver-
utrymme som dess effekter. Begriansningarna i manéverutrymmet
fanns under denna period pa finansieringssidan. I dagens situation
med fria kapital- och valutamarknader erbjuder finansieringen av
underskott 1 budget och bytesbalansen inga direkta problem s& liange
det finns ett hyggligt fortroende for landets ekonomiska politik.

Under 50- och 60-talen kunde ett budgetunderskott alltid finansi-
eras s lidnge det fanns ett motsvarande inhemskt finansiellt spa-
rande. Statsmakterna kunde under sidana omstindigheter helt en-
kelt tvinga kreditinstituten att kopa svenska statsskuldsinstrument.
Priset for detta var en direkt undantréangning av annan reglerad kre-
ditgivning.

Om det inhemska finansiella sparandet inte riackte 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 smé bytesbalansunderskott sto-
ra problem. Upplaningen kriavde hjilp fran andra linder som ofta ad-
ministrerades av den Internationella Valutafonden (IMF) vars insat-
ser vanligtvis kopplades till krav pé fordndringar i det lanande lan-
dets ekonomiska politik. Sjdlvfallet gillde det att undvika en sidan
situation. Darfor blev risken for ett underskott i bytesbalansen en
mycket viktig och l4ttférstadd begriansning for en expansiv stabilise-
ringspolitik.

En expansiv politik kunde i princip ge upphov till ett underskott
pa tva olika végar. For det forsta okar en expansiv politik den in-
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hemska efterfragan, vilket leder till skad import, vilket i sin tur le-
der till en forsdmring i bytesbalansen. Den 6kade efterfragan kan
ocksé leda till 6kad l6ne- och prisinflation och dirmed vid fast viixel-
kurs till férsamrad kostnadsméssig konkurrenskraft, vilket i sin tur
leder till minskad export med atfoljande forsamring i bytesbalansen.
Dessa samband innebar att Bretton Woods-systemet satte upp nor-
mer for stabiliseringspolitiken som var allmint accepterade. Inom
ramen for dessa normer bedrevs emellertid inte minst i Sverige en
aktiv och interventionistisk finanspolitik.

I och med Bretton Woods-systemets fall i borjan av 70-talet pabor-
Jades en utveckling som gradvis skulle komma att fordandra stabili-
seringspolitikens forutsittningar s& att den i langa stycken ater
skulle komma att bedrivas under de forutsattningar som gillde pa
20- och 30-talen. Bretton Woods-systemet upplostes slutgiltigt 1973
efter att under en tid ha knakat i fogarna framst tiil foljd av de spén-
ningar som skapades av den inflationistiska utveckling med vixan-
de budget- och bytesbalansunderskott i USA som Vietnamkriget och
dess finansiering ledde till.

Det blev nu ocksa frimst genom eurodollarmarknadens snabba
tillvaxt allt lédttare att finansiera underskottsupplining pé de inter-
nationella kapitalmarknaderna. Déarmed var alltsa de normer for po-
litiken som Bretton Woods-systemet hade givit pa vig att forsvinna.
Detta kom att f4 dramatiska effekter for Sveriges del.

For Sveriges del kom savil regleringen av den inhemska kredit-
och kapitalmarknaden, som valutaregleringen att best& under hela
70-talet. Regleringarna blev emellertid allt svarare att uppratthalla.
P4 den inhemska kreditmarknaden vixte den s.k. gra marknaden,
som kan beskrivas som en oreglerad marknad som gick vid sidan av
det etablerade systemet. Ocks4 valutaregleringen borjade perforeras
genom ekonomins och féretagens tilltagande internationalisering.

Nér det giller vixelkurspolitiken har de stora valutorna forblivit
rorliga gentemot varandra. I Europa fortsatte emellertid anstring-
ningarna att styra valutorna. Ar 1973 bildades den s.k. valutaormen
med D-marken som dominerande valuta. Hit anslot sig ocksa Sveri-
ge, som ldmnade ormen i samband med den stora devalveringen
1977. Hela samarbetet upplostes kort direfter.

Istéllet bildades inom ramen for EG det Europeiska monetiira sy-
stemet (EMS) vars kdrna var systemet for fasta men justerbara viix-
elkurser (ERM). Detta system stirktes till synes successivt dnda
fram till 1992 d4 flera samverkande faktorer ledde till en kris. Nagra
lénder f6ll da ur systemet, samtidigt som bandbredderna, dvs. valu-
tornas rorelseutrymme inom systemet, skade vasentligt. Dérefter
har i praktiken de europeiska centralbankerna lyckats héalla de i sy-
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stemet kvarvarande valutorna kring sina riktvirden. Detta speglar
den allt storre betydelse som den planerade Europeiska monetéra
unionen (EMU) har fatt for den europeiska stabiliseringspolitiken.

Sverige forde efter Bretton Woods-systemets sammanbrott en véx-
elkurspolitik som kinnetecknades av kraftiga devalveringar. Mellan
devalveringarna har kronan knutits till en korg av valutor som speg-
lar vart handelsmoénster med viss 6vervikt for dollarn. Denna korg
introducerades 1977 i samband med att vi ldmnade den s.k. valuta-
ormen. Hosten 1990 knéts kronan istéllet till ecun. Denna knytning
fick 6verges i samband med valutakrisen histen 1992, d4 marknaden
tvingade fram en devalvering. Darefter har Sverige for férsta gdngen
sedan 30-talet haft en fritt flytande valuta.

Nir det giller kredit- och kapitalmarknad blev 80-talet avregle-
ringens decennium. Den kraftiga internationella trenden mot avre-
glering samt de allt storre svarigheterna att upprétthélla regle-
ringssystemen ledde till att regeringen och riksbanken under 80-ta-
let steg for steg avreglerade kredit- och kapitalmarknaderna samt
slutligen i nagra steg tog bort valutaregleringen. Darmed har Sveri-
ge gatt varvet runt ocksa nir det giller reglering av de finansiella
marknaderna. Vi dr nu tillbaka till den situation med avreglerade fi-
nansiella marknader som vi senast hade pa 20- och 30-talen.

Den nya situationen innebir en radikal foréndring i forutsétt-
ningarna for penningpolitikens bedrivande. Under regleringsperio-
den drevs penningpolitiken i stor utstrickning genom éndringar i de
kvantitativa regleringssystemen. Utlaningstak for bankerna, kvan-
tifierade placeringskvoter i prioriterade instrument var typiska pen-
ningpolitiska medel under denna tid. Andringar i marginalrdntan
och 6ppna marknadsoperationer blev i den nya situationen riksban-
kens frimsta penningpolitiska medel. |

Overgangen till flytande vixelkurs har ocksad haft konsekvenser
for penningpolitikens upplidggning. Medan instrumenten ar desam-
ma far de operativa méalen omformuleras. Vid en fast viaxelkurspoli-
tik och fri kapitalrérlighet maste penningpolitiken och rintesétt-
ningen underordnas vixelkursmélet. Riksbanken far en relativt pas-
siv roll ddr det giller att finna den rintesittning som &r forenlig med
den fasta vaxelkursen.
~ Vid rorlig vaxelkurs ¢kar riksbankens handlingsutrymme vésent-
ligt. Det inflationsmal riksbanken har satt upp for penningpolitiken
dr inte direkt operativt och skapar ddarmed ett betydande mandver-
utrymme. En foljd av den senaste tidens utveckling 4r sammanfatt-
ningsvis att riksbankens betydelse i stabiliseringspolitiken 6kat
hogst vasentligt.

Ocksa finanspolitikens forutsattningar férdandras i grunden genom
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fordndringarna i de yttre forutsittningarna. Avregleringarna till-
sammans med den nya vixelkurssituationen innebir att de forut-
séttningar som vanligen anvinds i teorin for stabiliseringspolitik i en
liten 6ppen ekonomi? med rérlig vixelkurs blivit tillampliga for den
svenska ekonomin.

Ett centralt resultat inom denna teori 4r att finanspolitiken i en li-
ten 0ppen ekonomi med rorlig vixelkurs ir verkningslos. Skalet ar
att de finanspolitiska atgirdernas effekter pa rinta och internatio-
nella kapitalfléden neutraliserar de ursprungliga atgirderna.

Den modell ur vilken resultatet hirletts &r starkt stiliserad, och
ligger langt ifran en exakt beskrivning av sanningen for den svenska
ekonomins del. Lardomen &r emellertid att finanspolitiken méste ut-
formas med hiinsyn tagen till de effekter dtgirderna kan vintas ge
pa réntor och internationella kapitalfléden. Vi har saledes kommit en
lang vég fran 50-talets och 60-talets avskirmade situation och dess
optimistiska forestillningar om finanspolitikens mojligheter.

De foréndringar i forutséttningarna som vi gatt igenom hir ges en
summarisk sammanfattning i figur 3.1.

Figur 3.1. Stabiliseringspolitiska forutsdttningar 1930-1996.

30-tal 1950-1973 1973-1980 1980-1992 Dagsldaget
Finans-  Férsiktig Viss Kraftig Neutral Dominerad
politik interventio-  interventio- av kravet
nism nism pa budget-
balans
Kredit- Oreglerad Reglerad Reglerad Fortgaende Oreglerad
marknad avreglering
Valuta- Oreglerad Reglerad Reglerad Avreglering  Oreglerad
marknad
Vixel- Losskopp- Fast inom Knytning Knytning Rorlig
kurs- ling frén ramen for till valuta- till valuta-
politik guldmynt- Bretton korgar. korgar.
foten 1931.  Woods- Stora de- Stora de-
Dérefter systemet valveringar ~ valveringar
forst rorlig
vaxelkurs,
sedan knyt-
ning till pundet
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Keynesianismens framvéaxt

Vi skall nu évergé till frigan om vilka idéer som har praglat den
svenska stabiliseringspolitiken och hur den faktiskt har bedrivits.

Forestdllningen att regeringen genom att driva en aktiv stabilise-
ringspolitik kan halla nere arbetslosheten och bidra till en battre
ekonomisk utveckling har spelat en mycket stor roll i de senaste de-
cenniernas ekonomisk-politiska utveckling. En aktiv stabiliserings-
politik kom ocksé att bli en viktig del av den svenska modellen.3

Det politiska och idémissiga genombrottet for en aktiv stabilise-
ringspolitik kom i Sverige pa 30-talet. Marken var beredd genom en
aktiv debatt i England med Keynes som framste deltagare, men ock-
sd genom diskussioner och debatt inom den s.k. Stockholmsskolan
med Erik Lindahl, Gunnar Myrdal och Bertil Ohlin som framsta
namn. Deras utgangspunkt var studiet av konjunkturvixlingarna
och deras forklaringsfaktorer. Tesen var att det med hjélp av en ak-
tiv finanspolitik var mojligt att jimna ut konjunktursvingningarna.
Depressioner kunde undvikas eller mildras genom en underbalanse-
ring av budgeten. Detta kunde ta sig formen av beredskapsarbete el-
ler skattesdnkningar. I en hégkonjunktur skulle staten 4 andra sidan
bidra till en ddmpning av ekonomin genom minskade offentliga ut-
gifter eller hojda skatter. Malet for budgetpolitiken skulle alltsa en-
ligt Stockholmsskolan inte vara balans vid varje tidpunkt, vilket var
vad den rddande ortodoxin foreskrev. Balansen skulle istallet uppnés
over hela konjunkturcykeln genom underbalansering i nedgang och
overbalansering i uppgangen.

Det som gjorde att Sverige kom att inta en speciell position vid ge-
nombrottet féor de nya idéerna om stabiliseringspolitiken var att
Stockholmsskolan parallellt med Keynes arbetade med teorier for en
aktiv stabiliseringspolitik och att det politiska genomslaget for de
nya idéerna blev omedelbart.

Ernst Wigforss som horde till de ledande socialdemokratiska poli-
tikerna vid denna tid hade fangat upp savil den engelska som den
svenska teoretiska debatten nir det gillde stabiliseringspolitiken.
Wigforss omformulerade mycket tidigt de nya teorierna till praktisk
politik, savil debattméssigt som i faktiska atgdrder. Nar socialde-
mokraterna kom 1 regeringsstillning 1932 forsokte man i linje med
 de nya teorierna bekdmpa depressionen med en expansiv ekonomisk
politik.4 Dirmed hade de nya idéerna fatt en praktisk tilldimpning re-
dan p& debatt- och diskussionsstadiet. Keynes stora verk The Gene-
ral Theory of Employment, Interest and Money kom ut forst 1936.5
Lindahl, Myrdal och Ohlin kom alla ut med storre arbeten p& omra-
det 1934 och 1935. Mycket viktigt for idéernas fortsatta genomslag i
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Sverige var ocksé att Sverige klarade 30-talsdepressionen visentligt
mycket battre 4n minga andra industrildnder.

I praktiken var dock den aktiva finanspolitikens bidrag till denna
utveckling mycket begrinsad. Trots den politiska retoriken var &t-
gédrderna forsiktiga och i praktiken kom 30-talets finanspolitik inte
att skilja sig sa mycket fran 20-talets. Manga svenska ekonomer har
framhallit att ett viktigt skl till att den svenska utvecklingen under
30-talet andé& blev relativt lyckosam var att den svenska kronan fick
en kraftig depreciering nir guldmyntfoten slapptes 1931. Detta bad-
dade 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 30-talet s& forefaller
dock Hitlers upprustning av Tyskland ha varit en vil s& betydelsefull
faktor som devalveringen. Virdet av den svenska Jirnmalmsexpor-
ten sjufaldigades mellan 1932 och 1937. Av hela den svenska export-
okningen under 30-talet gick hilften till Tyskland. Stimulanseffek-
ten av den tyska upprustningen p4 den svenska ekonomin var dar-
med visentligt stérre, om 4n mindre glansfull, 4n den stimulans som
kom frén finanspolitiken.

Exportokningen gav ocksa en sekundir effekt pa den inhemska
ekonomin genom kapitalfléden och rintor. Den kraftiga exportok-
ningen ledde namligen till ett 6verskott i bytesbalansen. Detta bi-
drog till att pressa ned de svenska rintorna till en mycket 1ag niva.
De laga réntorna bidrog till att 6ka ocksa den inhemska efterfragan.
Sérskilt bostadsbyggandet ckade kraftigt under 30-talet.

"Den svenska modellens guld&lder”

Under 40-talet dndrades som vi sett forutsidttningarna for stabilise-
ringspolitiken kraftigt. Kredit- och kapitalmarknaden reglerades lik-
som valutamarknaden och vi fick genom Bretton Woods-systemet en
fast vixelkurs. Idéerna om en aktiv stabiliseringspolitik hade blivit
mera viletablerade. Den kraftiga tillviixt av den offentliga sektorn
som nu hade pibérjats innebar ocksa att potentialen for paverkan
hade ¢kat kraftigt.

Under 50- och 60-talen bedrevs ocksa en aktiv stabiliseringspolitik
1 Sverige. Samtidigt hojdes ambitionsnivan kraftigt. Den héga ar-
betslosheten fran 30-talet var i stort sett avvecklad under de forsta
efterkrigsaren. Arbetslésheten 1950 14g salunda i intervallet 3—4 pro-
cent. Den ekonomiska utvecklingen i industrilinderna inklusive Sve-
rige var ocksi mycket expansiv. Ddrmed borjade inflationen si sma-
ningom att bli ett problem.

123



Ulf Jakobsson

Problembilden hade dndrats radikalt fran 30-talets depression och
arbetsloshet. Det innebar ocksa att Keynes huvudproblem att finna
en politik for att hiva en depressiv ekonomisk situation inte lingre
forelag. Trots detta, eller kanske tack vare detta, blev expansionen
efter andra varldskriget en glansperiod for den aktiva stabiliserings-
politiken.

Den uppgift som nu stod i centrum for stabiliseringspolitiken var
en utjimning av konjunkturcykeln. Det géllde att kapa topparna for
att halla tillbaka inflationstendenserna och lyfta bottnarna for att
undvika onédigt hog arbetsloshet. Den uppgift som politiken hade ta-
git for sig 14g niirmare Stockholmsskolans problemformulering &n
Keynes. Politikens ambitionsniva hade héjts kraftigt i jamforelse
med 30-talet. De instrument som kunde anvindas hade ocksa vuxit i
bade styrka och antal. Som andel av BNP hade den offentliga sektorn
vuxit fran 30-talets 15 procent till ca 30 procent i borjan av 50-talet.
Dirmed hade potentialen for offentliga ingrepp 6kat. Teorin fér en
aktiv stabiliseringspolitik hade vidareutvecklats och blivit politiskt
viletablerad i de flesta industrilénder efter kriget. I Sverige var am-
bitionsnivan hégre in i de flesta andra lander.

Teorin for en aktiv stabiliseringspolitik och dess tilldmpning i Sve-
rige vidareutvecklades av flera svenska forskare. Bland de viktigare
verken kan namnas Erik Lundbergs Konjunkturer och ekonomisk po-
litik (1953), Bent Hansens Finanspolitikens ekonomiska teori (1955),
Assar Lindbecks Statsbudgetens verkningar pd konjunkturutveck-
lingen (1975).

Kontakter mellan forskning och politik p4 omradet var nu liksom
pa 30-talet mycket starka. Under 1950- och 60-talen utvecklades en
syn pa stabiliseringspolitiken och dess instrument som i flera avse-
enden var specifikt svensk.

Rehn-Meidner-modellen och EFO-modellen

Nar det galler utvecklingen av efterkrigstidens svenska modell som
omfattade savil strukturpolitik som stabiliseringspolitik stod LO-
ekonomerna Rudolf Meidner och Gésta Rehn i centrum. De idéer som
presenterades i Fackforeningsrorelsen och den fulla sysselsdttningen
som kom ut 1951 kom att fa ett mycket stort inflytande pa utveck-
lingen av efterkrigstidens ekonomiska politik.

En viktig utgdngspunkt for Rehn—Meidner-modellen var det cen-
trala stabiliseringspolitiska problemet att skapa full sysselséttning
vid 1ag inflation. Under 30-talets depression och mycket hoga arbets-
loshet kunde en expansiv ekonomisk politik sdttas in efter Keynes re-
kommendationer utan att risken for hog inflation var pafallande.
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Under efterkrigstidens expansiva utveckling blev inflationsproble-
met mer akut sirskilt som ambitionsnivan nir det gillde arbetslos-
heten nu blev att den borde ligga kring 2 procent. En central idé i
Rehn-Meidner-modellen var sambandet mellan vinstniva och infla-
tion. Hoga vinster driver enligt Rehn och Meidner upp 16necknings-
takten och skapar diirmed hog inflation. Dérfor borde vinstnivan hal-
las nere med en mot vinsterna riktad restriktiv ekonomisk politik,
som exempelvis kunde nas genom héjda indirekta skatter. I modellen
ingick ocksa LO:s solidariska l6nepolitik, vilken i princip innebar att
l6netkningarna skulle vara lika stora éverallt. Nagon héansyn till
olikheter i féretagens vinstsituation skulle inte tas.

Kombinationen restriktiv ekonomisk politik, fast vixelkurs och 16-
nehgjningar i enlighet med den solidariska lénepolitiken skapade ett
utslagningstryck bland foretag med lga vinster. I Rehn—Meidner-
modellen betraktades denna utslagning som énskvird genom att den
utslagna arbetskraften kunde foras over till mera produktiva fore-
tag. For att dessa foretag faktiskt skulle expandera vid den laga
vinstnivan som forutsattes sa skulle foretagen stimuleras att expan-
dera sysselséttning och investeringar genom riktade selektiva atgar-
der. Dessa skulle ge foretagen vinster pd marginalen vid investe-
ringar och nyanstéllningar utan att den allménna vinstnivan behov-
de drivas upp. '

Sammanfattningsvis hélls i modellen vinstnivan nere genom en
restriktiv ekonomisk politik. De relativt ldga vinsterna antogs ge fo-
retagen styrka att hélla tillbaka fackféreningarnas loneskningskrav,
vilket biddade for 1&g inflation. Den utslagning som den 1aga vinsten
skapade majliggjorde att arbetskraft flyttades till mera hogprodukti-
va verksamheter. Denna flyttning skulle i sin tur underlittas genom
en aktiv arbetsmarknadspolitik. Den fulla sysselsdttningen skulle,
enligt modellen, siikerstillas genom att foretagen lockades till 6kade
investeringar och nyanstéllningar genom selektiva stimulanser.

Hér finns den teoretiska utgangspunkten for en rad av de fore-
stéllningar som skulle komma att utgéra en utgéngspunkt for efter-
krigstidens svenska stabiliseringspolitik.

* Stor tro pa selektiva och riktade stimulansatgérder.

* Betoningen av avtalsforhandlingarna som forklaringsfaktor i in-
flationsprocessen.

* Betoning av en aktiv arbetsmarknadspolitik for att 6ka rorlighet
och flexibilitet pa arbetsmarknaden.

Ett viktigt inslag i modellen var att den forstkte integrera stabilise-
rings- och strukturpolitik med den svenska fackforeningsrérelsens
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lonepolitik med solidarisk lénepolitik och centrala loneféorhandlingar
som huvudinslag.

P4 detta omrade fick Rehn—Meidner-modellen s sméningom sitt
komplement i EFO-modellen som presenterades i boken Lonebild-
ning och samhillsekonomi® som kom ut 1970 som en gemensam stu-
die av arbetsmarknadens parter. Denna modell beskrev sambandet
mellan inflation och 16nebildning med hjélp av en tvasektormodell av
den svenska ekonomin kompletterad med en utlandssektor.

De tva sektorerna #r den konkurrensutsatta sektorn (K-sektor)
och den skyddade sektorn (S-sektorn). Utgangspunkten i EFO-mo-
dellen dr en given prisékning (procent) pa varor i internationell han-
del. Genom att Sverige antogs fora en fast vixelkurspolitik emot om-
virlden kom denna prisokning ocksa att gilla varor producerade i
den svenska K-sektorn. Om vi antar att produktivitetsckningen i
K-sektorn dr given (A, ) s& ges "loneutrymmet” eller "EFO-utrymmet”
i K-sektorn av summan av prisokning och produktivitetsékning
(p + N). En loneokning av denna storlek bevarade l6neandelen och
kapitalandelen i forddlingsvardet konstant.

Eftersom lonen enligt modellen kan véntas stiga lika mycket i S-
sektorn som i K-sektorn s motsvarar den angivna summan léneok-
ningen i hela ekonomin. Eftersom produktiviteten i S-sektorn (s) kan
antas vara mindre #n produktivitetsokningen i K-sektorn sé blev
prisokningen i den svenska ekonomin, dvs. inflationen, hogre én den
internationella inflationen eller nirmare bestamt (p + N, — \,), vilket
med det angivna léneantagandet ocksd motsvarar foérdndringen i
kostnad per producerad enhet i S-sektorn. Inflationen ges alltsa i
denna modell som summan av internationell prisékning och skillna-
den i produktivitets6kning mellan K- och S-sektorn.

EFO-modellen motte kritik frAn manga hall (se exempelvis Lind-
beck, (1975), men den fick ett mycket starkt genomslag i det svenska
stabiliseringspolitiska tdnkandet. Den spelade ocksa en direkt roll i
de centraliserade avtal pa arbetsmarknaden som arbetades fram un-
der 70-talet. EFO-modellens syn pa inflationsbestdmningen kan spa-
ras i stabiliseringspolitiken under sivil 70-talet som det tidiga 80-ta-
let. Dirtill kom staten under flera av 70- och 80-talens avtalsrorelser
att forsoka paverka parterna att sluta ansvarsfulla avtal som holl sig
inom EFO-utrymmet. |

I modellen bestidms inflationen av yttre faktorer sdsom internatio-
nell inflation och produktivitetsskillnaden mellan K- och S-sektor.
Dérmed finns i princip vare sig utrymme eller behov for stabilise-
ringspolitiska atgirder inriktade pa inflationsbekdmpning. Hindret
for en alltfor expansiv politik fanns, som vi sag inledningsvis pa by-
tesbalanssidan.
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Avgtrande for att inflationen inte blev for hog var istéllet att de av-
talsméssiga loneskningarna héll sig inom EFO-utrymmet. Ett villkor
for detta var, i enlighet med Rehn—-Meidner-modellen, att vinstnivan
1 foretagen inte fick bli for hog. En invindning mot ovanstdende be-
skrivning dr att Rehn—Meidner-modellen faktiskt var uppbyggd kring
en restriktiv ekonomisk politik. I dess tilld:npning kom dock restrik-
tiviteten att i huvudsak gilla foretagsvinsterna, som man under 70-
och 80-talen ofta forsékte minska genom olika typer av indragningar
och fondavsittningar. Ocks4 den s.k. Haga-politiken, som vi skall
aterkomma till, med dess kraftiga héjningar av arbetsgivareavgifter-
na kan i detta avseende ses som en utlopare av Rehn-Meidner-mo-
dellen.

Politiken under 50- och 60-talen

Huvuddelen av idéutvecklingen till den stabiliseringspolitik som
idag forknippas med begreppet "den svenska modellen” vixte fram
under 50- och 60-talen. En stor del av tillimpningen kom emellertid
att ske under 70-talet. Redan under 50- och 60-talen var emellertid
ambitionsnivan hég i den faktiskt forda politiken. I Rehn—-Meidner-
modellens anda utvecklades nya stabiliseringspolitiska instrument,
av vilka de s.k. investeringsfonderna ansags tillhora de mera fram-
gangsrika. Dessa gav féretagen en mdjlighet att under hégkonjunk-
tur undanta vinstmedel fran skatt och sitta in pengarna pa ett rian-
telost konto i riksbanken. Nir sedan konjunkturen svingde nedat
kunde staten medge att foretagen utan beskattning anvinde de in-
satta pengarna till investeringar.

Under 60-talet inrittades AMS samtidigt som den aktiva svenska
arbetsmarknadspolitiken bérjade byggas upp. Denna utveckling l4g
helt i linje med Rehns och Meidners rekommendationer. Kredit.
marknadsregleringen, som vi tidigare berort, innebar ockséa att stats-
makterna hade stora méjligheter till en direkt kvantitativ styrning
av investeringsflodena. Det viktigaste malet for denna politik var
bostadsinvesteringarna som staten styrde pa ett kontracykliskt sitt.

Ser vi till det faktiska genomforandet av de stabiliseringspolitiska
ambitionerna ter sig efterkrigstidens stabiliseringspolitik fram till
slutet av 60-talet som lyckosam. Under slutet av 60-talet bérjade
Sverige dock som manga andra industrilinder att f3 problem med
stigande inflation och underskott i bytesbalansen. En genomgang
och utvirdering av stabiliseringspolitiken under denna period har
giorts i Lindbeck (1975). Lindbecks slutsats var att politiken under
den angivna perioden varit kontracyklisk, dvs. politiken hade bidra-
git till att ddmpa svéingningarna i konjunkturen. Lindbeck fann dock
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Tabell 3.1. Arbetsloshet och inflation i industrilinderna 1960-95

(genomsnitt).

1961-65 1966-70. 1971-75 1976-80 1981-85 1986-90 1991-95
Arbetsloshet
Sverige 1,3 1,4 1,7 1,5 2,4 2,1 6,4
Finland 1,4 2,4 2,2 5,0 5,1 4,5 14,8
Norge 1,7 1,5 1,6 1,8 2,6 3,3 5,5
Danmark 1,4 1,4 2,2 6,3 9,3 8,7 11,3
USA 5,5 4,0 5,9 7,0 8,1 6,1 6,6
Tyskland 0,3 0,7 1,2 3,0 5,3 6,1 8,56
Stor-
britannien 1,6 2,0 2,7 49 10,0 9,0 9,1
Japan 1,3 1,2 14 2,0 2,4 2,5 2,6
Kanada 5,7 4,3 6,0 7,6 9,9 8,7 10,6
Italien 4,9 5,6 5,8 7,1 9,3 11,5 10,2
Frankrike 1,4 2,1 3,0 5,2 8,4 9,9 11,1
Inflation
Sverige 3,6 4,6 8,0 11,8 10,5 6,6 4,4
Finland 4,7 4,6 10,8 11,6 9,1 4,8 2,3
Norge 3,8 4,8 8,6 8,7 9,2 6,2 2,4
Danmark 4,9 6,3 10,0 10,2 8,4 3,8 2,0
USA 1,6 3,4 6,2 7,9 6,3 4,3 3,1
Tyskland 3,0 2,6 5,6 4.4 4,3 1,5 3,5
Stor-
britannien 3,4 4,6 11,7 15,5 8,6 5,0 3,4
Japan 6,2 5,3 10,4 7,3 3,6 1,2 1,4
Kanada 1,6 3,7 6,3 8,6 7,5 4,0 2,2
Italien 4,6 3,1 11,4 16,7 15,3 6,5 5,1
Frankrike 3,8 4,3 8,6 10,7 10,2 3,4 2,2
Kiilla: OECD.

en asymmetri i den meningen att stimulansatgérderna var vélav-
vigda och insatta vid ratt tidpunkt, medan atstramningen for att
ddmpa hogkonjunkturen ofta tenderade att bli for liten och for sent
insatt.

Denna asymmetri bidrog till att ge en viss inflationistisk tendens
i den svenska ekonomin. A andra sidan tenderade arbetslésheten att
vara nagot lagre i Sverige 4n i de flesta andra lander. Detta framgar
av tabell 3.1 som anger inflation och arbetsloshet i Sverige och i vara
viktigaste konkurrentlinder under efterkrigstiden. Huvudintrycket
av tabellen dr dock att Sverige under 60-talet knappast pa ett mar-
kant sétt skilde ut sig fran 6vriga lander.

I vilken man den relativt stabila ekonomiska utvecklingen under
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efterkrigstidens forsta decennier verkligen kan hénforas till en
svensk aktiv stabiliseringspolitik torde vara mycket svart att avgo-
ra. Under denna period var den ekonomiska utvecklingen stabil och
lyckosam i OECD-omradet som helhet med hog tillvixt, 1&g inflation
och 14g arbetsloshet i de flesta linder. Efterkrigstidens internatio-
nella ekonomiska klimat bidrog salunda till en stabil utveckling for
industrilinderna. Att avgora i vilken grad Sverige sirskiljer sig sa-
vdl nér det giller politikens utformning som dess framgang skulle
kriva en djupare undersékning.

Det &r intressant att konstatera att den offentliga sektorns saldo
under denna period var anmérkningsvirt stabilt. Huvudtendensen
var en trendméssig utveckling mot véixande overskott. Ar 1950 fanns
ett underskott i den offentliga sektorns finansiella sparande p& 1 pro-
cent. Ar 1970 fanns istéllet ett 6verskott pa 5,2 procent. Variationer-
na mellan enskilda &r, eller under en konjunkturcykel, var ocks&
mycket méattfulla. Den stérsta skillnaden i saldo som andel av BNP
under en konjunkturcykel hade vi under 50-talet, d4 den uppgick till
drygt 2 procent. }

Liknelsen med myten om 30-talets lyckade stabiliseringspolitik
ligger néra till hands. Ocksi pa 50- och 60-talen 1ag de stabilise-
ringspolitiska framgangarna i huvudsak pa det teoretiska och reto-
riska planet. Mycket tyder p4 att den lyckosamma utvecklingen un-
der denna period i huvudsak drevs av andra faktorer. Den slutsats
som man i Sverige drog av erfarenheterna fran 50- och 60-talen var
emellertid att dessa decenniers aktiva och innovativa stabiliserings-
politik varit lyckosam och att det fanns ett utrymme for ytterligare
héjning av ambitionsnivin nér det gillde att styra ekonomin. Kan-
ske bdddade den 6verdrivna bilden av stabiliseringspolitiska fram-
gangar under 50- och 60-talen for de stabiliseringspolitiska miss-
lyckanden som sedan skulle folja.

70-talet, en brytningstid

Vi har konstaterat att 50- och 60-talen i Sverige innebar en idéut-
veckling i riktning mot en alltmera interventionistisk eller "selektiv”
stabiliseringspolitik med keynesianska fortecken. Denna idéutveck-
ling vars spér i praktisk politik under 50- och 60-talen var méattfulla
skulle fa desto storre genomslag i praktisk politik under 70-talet.
Den internationella idéutvecklingen, liksom s& sméaningom ocksa
huvudinriktningen av stabiliseringspolitiken i de stora industrilin-
derna, kom snarast att bli den motsatta. Under slutet av 60-talet och .
borjan av 70-talet ifragasattes inom den akademiska forskningen
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alltmera de grundliggande foérutsidttningarna for en keynesiansk
stabiliseringspolitik.

Kritiken fick relativt snabbt genomslag i den politiska debatten i
de stora industrilinderna. En viktig orsak till detta var i sin tur den
stigande inflationen och det simre funktionsséttet i OECD-ekonomi-
erna som blev tydligt under 70-talets forsta halft.

Vi skall hir endast antyda tre huvudlinjer i kritiken.

1. ”Fine-tuning”-kritiken. Keynes analys hade inriktats pd fragan
hur man héver massarbetsloshet vid en depression. Efterkrigstidens
keynesianska politik kom som vi sett istdllet att inriktas p4 att jam-
na ut svingningarna i konjunkturen vid ett relativt hogt generellt
kapacitetsutnyttjande. En sadan politik kraver att statsmakterna
besitter en mycket god prognosférméaga samt att de politiska proces-
serna fungerar pa ett sadant sitt att dtgdrderna sétts in vid ratt tid-
punkt.

LAt oss anta att statsmakterna vill utjamna en lagkonjunktur med
en skattesinkning. Man maste da beakta att det kan ta ett ar for
skattesdnkningens genomférande till dess att politiken far effekt.
Det ar ocksé rimligt att rikna med att det finns en tidsforskjutning
mellan det tillfille da behovet av atgidrden upptécks till dess att den
faktiskt blir genomférd. Antag att denna tidseftersldpning ligger pa
ett halvar. Det innebér att statsmakterna maste se konjunkturned-
gingen ett och ett halvt ar i forvig for att stabiliseringspolitiken
skall bli adekvat. Klarar man inte detta s& kan resultatet istéllet bli
att stabiliseringspolitiken forstdrker konjunktursvidngningarna
(dvs. &r procyklisk) och didrmed verkar destabiliserande. Kritikernas
slutsats blev att med den stora sannolikhet som finns i att gora fel
vid det tekniska genomforandet av en konjunkturutjaimnande politik
sa var det lika bra att avsta.

Att svarigheterna att forutsiga den ekonomiska utvecklingen &r
betydande illustreras tydligt av de svenska erfarenheterna efter 1970.
Under denna period har savil de stabiliseringspolitiska misslyckan-
dena som prognosmisslyckandena varit betydande. Det senare for-
hallandet belyses av tabell 3.2, som jamfor det statliga konjunkturin-

‘stitutets prognoser med det faktiska utfallet under perioden 1971-94.
Prognoserna ir gjorda i december aret innan det ar prognosen avser.

2. "Vertikal Phillipskurva”. Framfor allt under 60-talet fanns en ut-
bredd forestidllning att arbetslosheten kunde minskas genom en
mera inflationistisk politik. Den s.k. Phillipskurvan? 1ag till grund
for denna syn. Denna angav ett negativt och stabilt samband mellan
arbetsloshet och inflation.
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Tabell 3.2. KI:s prognoser for BNP-fordndringen 1971-94 (prognosen
gjord december foregdende &r). Procentuell fordandring
fran foregdende dr.

©

Ar Prognos Utfall
1971 2,9 0,6
1972 2,5 2,2
1973 3,9 3,3
1974 4,5 4,2
1975 2,0 0,8
1976 1,6 1,7
1977 2,6 -2,4
1978 0,0 24
1979 5,4 3,7
1980 3,6 1,8
1981 1,0 -0,7
1982 0,7 0,5
1983 1,5 2,5
1984 1,6 3,4
1985 1,8 2,2
1986 1,1 1,2
1987 1,8 2,4
1988 1,5 2,3
1989 1,7 2,1
1990 1,1 0,6
1991 0 -1,8
1992 0,2 -1,9
1993 -1,6 -2,6
1994 1,8 2,6

Genomsnittligt vérde for 4ren 1971-94: 1,8 resp. 1,3.
Standardavvikelse mellan prognos och utfall: 1,56.

Med utgéngspunkt i detta samband ansags det vara majligt for stats-
makterna att vélja en optimal kombination av inflation och arbets-
16shet. Sveriges position i tabell 8.1, med relativt 1ag arbetsloshet och
genomsnittlig inflation, sdgs av ménga som resultatet av ett sidant
val. Ett resultat av nyare forskning var istillet att Phillipskurve-
sambandet kunde representeras som i figur 3.2. Den traditionella
Phillipskurvan i figuren representerad av kurvorna I, II och III &r
samband som endast géller pa kort sikt. Det 1angsiktiga sambandet
mellan arbetslgshet och inflation ges istéllet av den vertikala hel-
dragna linjen vid U;. Denna arbetsléshet brukar bensimnas NAIRU
(the non-accelerating inflation rate of unemployment). Forsoker
statsmakterna pressa ned arbetslosheten under denna nivé stiger in-
flationstakten medan inflationstakten sjunker till héger om linjen.
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Figur 3.2. Langsiktiga och kortsiktiga Phillipskurvor, en principskiss.

Inflation NAIRU
. A
P

U U

0
Arbetsloshet

Lat oss anta att ekonomin i inledningsskedet befinner sig i punkt A
samt att statsmakterna forsoker minska arbetslésheten genom en
expansiv ekonomisk politik. Detta leder till en rorelse 4t nordvist pa
den kortsiktiga Phillipskurvan I till punkten B. Den expansiva poli-
tiken paverkar emellertid d4ven inflationsférvintningarna i ekono-
min, vilket leder till en forskjutning uppat av den kortsiktiga Phil-
lipskurvan, s& att nista punkt blir C med hog inflation och eventu-
ellt hogre arbetsloshet. Inflationen slutar oka forst nir som en foljd
av en forsiktig politik arbetslosheten natt tillbaka till U, fast nu vid
visentligt hogre inflation.

L&t oss nu istillet anta att ekonomin befinner sig i laget D. Ar-
betslosheten dr U, men inflationen &r hog. Den langsiktiga Phillips-
kurvan anger att det dr mojligt att n4d samma arbetsloshet fast vid
lagre inflation. Medlet att komma dit gér emellertid 6ver en strama-
re ekonomisk politik. Kortsiktigt leder detta till att arbetslosheten
okar lings den kortsiktiga Phillipskurvan III.

Den kontraktiva politiken leder emellertid till att inflationsfor-
vantningarna dras ned, vilket forskjuter den kortsiktiga Phillipskur-
van nedat.8 Genom en uthillig politik nar ekonomin till sist punkten
A. Sankningen av inflationstakten kriver salunda en uppgang i ar-
betslésheten men slutpunkten &r ett lige med lagre inflation och
samma arbetsloshet som 1 A.
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Hur omfattande den héga arbetsloshetsperioden blir beror pa poli-
tikens trovardighet. Ju tydligare och trovirdigare statsmakternas
intentioner att f4 ned inflationen 4r desto snabbare sjunker infla-
tionsférvantningarna och desto snabbare nar ekonomin punkten A.

3. Teorin om rationella forvintningar. Teorin om rationella forvint-
ningar, som revolutionerat makroekonomin och den stabiliseringspo-
litiska teorin, introducerades av Robert Lucas i borjan av 70-talet, se
exempelvis Lucas (1972). Mycket generellt bygger teorin p& anta-
gandet att agenterna i ekonomin, dvs. foretag och hushéll, forutsiager
framtiden utan systematiska fel.

I ett stabiliseringspolitiskt sammanhang dr teorin exempelvis vik-
tig nér det géller frigan om hur inflationsforvintningar formas, vil-
ket diskuterades i anslutning till figur 3.2. Teorin anvindes ur-
sprungligen for analys av penningpolitiska fragestillningar, men
den ger ocksd i vissa avseenden en helt annan bild av finanspoliti-
kens effekter dn den traditionella keynesianska teorin. Ett exempel
pa detta 4r en finanspolitisk stimulans som finansieras med uppla-
ning. I traditionell keynesiansk teori leder detta till 6kad efterfragan
och ddrmed hogre aktivitetsniva.

Enligt teorin om rationella férvintningar leder den tkade uppla-
ningen som finansierar stimulansen till att de ekonomiska agenter-
na forvéntar sig att de sjdlva pé ett eller annat sétt skall fa vara med
och finansiera den ¢kade riantebetalningen och framtida amortering-
en som staten drar pé sig. Fér den enskilde blir stimulansen didrmed
en inkomstokning idag, som skall stillas mot en inkomstminskning
1framtiden. Slutresultatet av stimulansétgéirderna kan darfor bli att
hela stimulansen gar till 6kat sparande i den privata sektorn for att
tédcka de framtida inkomstminskningarna. Detta speciella utfall av
teorin for rationella forvdntningar brukar kallas ricardiansk ekvi-
valens (Barro, 1974), vilket vi skall dterkomma till.

Slutsatserna for den ekonomiska politiken av den kritik mot en tra-
ditionell keynesiansk politik som antytts hér 4r starka. Enkelt ut-
tryckt leder analysen kring den vertikala Phillipskurvan till slutsat-
sen att stabiliseringspolitikens huvuduppgift ér att sikerstilla 1ag
inflation och liga inflationsforvintningar.

Traditionell keynesiansk stimulanspolitik faller givetvis utanfor
ramen for en sddan politik.

De tva 6vriga kritikpunkterna ger argument mot att 6ver huvud ta-
get anvinda sig av finanspolitik i stabiliseringspolitiskt syfte. Det na-
turliga instrumentet for att sikerstilla en 1ag inflation blir istillet en .
stram eller forsiktig penningpolitik. Den starka betoningen av for-
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viantningarnas roll i den moderna makroekonomiska teorin gor ocksa
att politikens langsiktiga trovardighet blir central. Som vi sig 1 ana-
lysen i anslutning till figur 3.2 s& kan en penningpolitisk stimulans
som kan te sig kortsiktigt befogad ge negativa langsiktiga effekter om
den leder till att allménhetens inflationsforviantningar hojs. Detta
troviardighetsproblem har lett manga ekonomer till slutsatsen att en
framgangsrik stabiliseringspolitik bést bedrivs genom uppstéllande
av trovirdiga regler eller normer for beteendet, som ocksa blir en
norm eller regel for allménheten i dess ekonomiska beslutsfattande,
se t.ex. Kydland och Prescott (1977). Detta tinkande har ocksa fatt en
mycket stor betydelse i den ekonomisk-politiska debatten.

Man kan med en viss tillspetsning beskriva genombrotten for de
nya teorierna si att det nu kommit en sofistikerad teoretisk under-
byggnad for de stabiliseringspolitiska regler som géllde fore keynesi-
anismens genombrott. I den debatten mellan keynesianerna och
klassikerna, tog nu klassikerna tillbaka initiativet. '

Den nya utvecklingen pa det teoretiska omradet bidrog till en kraf-
tig foréndring i det stabiliseringspolitiska tdnkandet i industrilén-
derna under 70-talet. Till fordndringarna bidrog ocksa i mycket hog
grad de problem som den stigande inflationen skapade under slutet
av 60-talet och en stor del av 70-talet (se figur 3.3). En andra viktig
faktor var det allminna omslag mot ett mera marknadsekonomiskt
tdnkande i den ekonomiska politiken som kom mot slutet av 70-talet.
Dir passade det nya stabiliseringspolitiska tdnkandet béttre in &n
den keynesianska statliga interventionismen.

Man kan diskutera vilken vikt de olika faktorerna haft, men ett
faktum var att stabiliseringspolitiken i de stora industrilidnderna un-
der andra halvan av 70-talet och borjan av 80-talet lades om sé att
den kom att ligga i linje med de rekommendationer som foljer av de
nya teorierna. Efter att under den tidigare delen av efterkrigstiden
ha varit keynesiansk blev stabiliseringspolitiken i de stora industri-
linderna monetaristisk 1 den meningen att inflationsbekédmpning
sattes i centrum for stabiliseringspolitiken och att det framsta med-
let var att stilla upp mal for penningpolitiken och att i dagspolitiken
se till att malen foljdes. Finanspolitiken blev snarast en residual och
inskréankte sig i princip till att de automatiska stabilisatorerna fick
verka. Den nya politiken innebar bl.a. att centralbankernas betydel-
se okade kraftigt, vilket har lett till att debatten kring centralban-
kernas stillning gentemot regering och riksdag sedan senare delen
av 80-talet blivit mycket livlig i industrildnderna.®

Medan den nya inriktningen av politiken var tydlig i USA, Japan,
Tyskland och Storbritannien var utvecklingen i de mindre ldnderna
mera blandad, vilket visas i Soderstrom (1985).
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Genombrottet for de nya idéerna i Sverige kom mycket sent. Det
var forst i och med rapporten Vigen till ett stabilare Sverige (Soder-
strom 1985) frdn SNS Konjunkturrad som de nya idéerna pa allvar
kom in i politisk debatt och politiskt tinkande i Sverige. Det ir in-
tressant att jimfora med keynesianismens genombrott pa 30-talet da
de nya idéerna introducerades i debatten mycket tidigt och fick en ti-
dig politisk tillimpning.

70- och 80-talens stabiliseringspolitik i Sverige

Vi har pekat pa de mycket stora forandringar i stabiliseringspoliti-
kens ramar som skett under 70-talet. Dels sprack Bretton Woods-
systemet efter en period av spidnningar som borjade under slutet av
60-talet. Vi fick allt friare internationella kapitalrorelser. Dessutom
fick vi bérjan till en uppluckring av den inhemska kreditregleringen.
I foregdende avsnitt sdg vi ocks4 att tinkandet kring stabiliserings-
politiken tog en ny vindning under 70-talet, vilket ocksa bidrog till
en dndrad inriktning av politiken i de stora industriléinderna.

Till dessa fordandringar kom att stabiliseringspolitiken nu fick dri-
vas 1 ett visentligt mera turbulent ekonomiskt klimat an under 50-
och 60-talen. En starkt bidragande orsak till turbulensen var de kraf-
tiga svingningarna i ravarupriserna under 70-talet. Speciellt viktiga
1 detta avseende var de tva oljeprischockerna, OPEC I som intriffa-
de 1973 och OPEC II som intriffade 1979-80.

Nér vi nu skall g4 in p4 hur stabiliseringspolitiken faktiskt fordes
1 Sverige &r det inte méjligt att ge en fullstédndig kronologi éver 70-
och 80-talens svenska stabiliseringspolitik. Vi skall istallet ta upp
nagra viktiga episoder i stabiliseringspolitiken som belyser svarig-
heterna att hantera den nya situationen. De belyser ocksa brytning-
en mellan gamla och nya idéer i stabiliseringspolitiken.

De forlorade aren

Under 70-talet fick vi, som framgar av figur 3.3, en kraftig uppgéng
1 den internationella inflationen. Denna hade bland annat att gora
med den mycket expansiva effekten pa USA:s ekonomi av Vietnam-
kriget och dess finansiering. Sverige métte denna utveckling med en
mycket stram inhemsk politik. Skalet till att politiken fick denna
uppléggning var att Sverige mot slutet av 60-talet bérjade f4 problem
med véxande bytesbalansunderskott. Atstramningen skedde dels ge-
nom att de kvantitativa regleringarna p& kreditmarknaden drogs at
och dels genom en finanspolitisk atstramning.
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Figur 3.3. Inflation i Tyskland, USA och Sverige 1960-1996.
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Effekten av politiken blev att Sverige till en del hamnade vid sidan
av den internationella 6verhettning som kulminerade 1973. En jam-
forelse mellan svensk och tysk léneutveckling dessa ar &r instruktiv.
Ar 1970-73 skade de svenska lénerna med sammantaget 40 procent
medan l6nerna i Férbundsrepubliken Tyskland samtidigt 6kade med
67 procent. Det var for Sverige mojligt att halla tillbaka uppgéngen i
konsumentprisindex. Priset for politiken var en uppgéng i arbetslos-
heten. Den 6ppna arbetslosheten uppgick som mest till mellan 3 och
4 procent. Detta betraktades da som ett mycket hogt tal.

Politiken kritiserades valdsamt av den politiska oppositionen lik-
som av de ledande akademiska ekonomerna, som kridvde en mer ex-
pansiv ekonomisk politik. Episoden bendmndes av kritikerna "De
forlorade aren”. I efterhand framstar dock politiken snarast som en
méjlighet att sikra en mattfull inflationsutveckling i Sverige.

Denna méjlighet forsatts emellertid genom en felaktig vaxelkurs-
politik. Det naturliga sdttet att konsolidera den relativt laga kost-
nadsutvecklingen i Sverige hade varit att 1973 appreciera den svens-
ka kronan emot D-marken. Istillet skedde faktiskt det omvinda. I
den allm#nna valutapolitiska turbulensen 1973 kom kronan att de-
valveras med 10 procent mot D-marken.

Trots att 16nerna i Sverige 1974 steg med 17 procent steg vinsten 1
exportindustrin mycket kraftigt samtidigt som den prismaéssiga kon-
kurrenskraften forbattrades. Detta skapade fartblindhet pa den
svenska arbetsmarknaden och bidrog till den senare kraftigt infla-
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tionistiska utvecklingen. Vixelkurspolitiken 1973 framstar i efter-
hand som ett stort och strategiskt misstag som omintetgjorde den in-
flationsddmpning som atstramningspolitiken under 1970-talets fors-
ta ar astadkommit. g

OPEC I och OPEC II och 6verbryggnings-
politiken

Tva kraftiga oljeprishijningar bidrog starkt till 70-talets turbulens
1 OECD-lédnderna. Effekten av den forsta hojningen 1973 pa inemot
500 procent blev en mycket djup konjunkturnedgang i OECD-om-
radet. Den andra hojningen som kom 1979-80 biddade fér en ny djup
konjunkturnedging. De stora oljeprishéjningarna hade viktiga
strukturella effekter i OECD-ekonomierna. Tidigare investeringar
hade gjorts med de gamla l4ga oljepriserna som utgéngspunkt. Olje-
prishdjningarna medftrde att en betydande del av dessa investering-
ar inte ldngre var lonsamma. Virdet pi den existerande kapital-
stocken sjonk sdledes, samtidigt som ménga verksamheter inte ling-
re blev vinstgivande. 70-talets branschkriser var ett exempel pa det-
ta. De minskade kapitalstockarna bidrog till en forsamrad produkti-
vitetsutveckling. OPEC I och 1973 blev i méinga avseenden en
vattendelare i industrilandernas ekonomiska utveckling under efter-
krigstiden. ‘

Oljeprischocken satte ocksa industrilinderna i ett stabiliserings-
politiskt dilemma. Prishgjningarna gav en inflationsimpuls till eko-
nomierna genom de direkta och indirekta effekter en oljeprishijning
har p4 konsumentpriserna. I 70-talets inflationistiska klimat gav
dessa prishdjningar upphov till foljdprisskningar dven p4 varor utan
oljeinnehéll. Dessa ledde i sin tur till kompensationskrav p& l6nesi-
dan. Ddarmed har inflationsférvintningarna hajts, vilket ocksa kan
innebéra en langsiktigt hojd inflation. A andra sidan ger oljeprishéj-
ningen upphov till en terms-of-trade-forsimring for konsumentlén-
derna. Denna sénker de reala disponibla inkomsterna dir, vilket i sin
tur ger upphov till sankt efterfrigan och dirmed en nedgéng i eko-
nomierna. Ocksa den kapitalforstéring vi tidigare pekade pa verka-
de i samma riktning.

Detta resulterade i ett stabiliseringspolitiskt dilemma. Om man
satsar pa en restriktiv politik fér att bekdmpa inflationstendenserna
sa forstdrks nedgéngen i ekonomin. Om man & andra sidan forsoker
motverka nedgangen med en expansiv politik s& riskerar man att in-
flationstendenserna forstiirks. De stora industrilinderna och huvud-

137



Ulf Jakobsson

delen av ovriga OECD-léinderna satsade pa det forra alternativet.
Sverige satsade relativt ensamt, men under stor inhemsk enighet sa-
vil bland politiker som ekonomer, p4 den expansiva linjen. Genom
ett massivt batteri av expansiva atgirder skulle Sverige brygga éver
den internationella konjunktursvackan som oljeprischocken gav
upphov till. Resultatet blev att Sverige lyckades hélla nere arbets-
l6sheten bittre d4n de 6vriga industrilinderna. Priset blev emellertid
mycket hogt i form av framst 6kad inflation. Politiken forstirkte den
inflationstendens som skapats av deprecieringen 1973 och som ledde
till dramatiska lénekostnadsokningar 1975 och 1976. Effekten for-
stirktes av att arbetsgivareavgiften i Rehn—-Meidner-modellens
anda ocksé héjdes ordentligt bada aren.

Eftersom ovriga OECD-lander, med ndgot undantag, satsade pa en
restriktiv politik som ledde till minskade kostnadstkningar blev re-
sultatet en kostnads- och vinstkris for industrin i Sverige, som lostes
upp forst genom devalveringarna 1976 och 1977. Detta var start-
punkten for det deprecieringsménster som fick sitt hittills starkaste
uttryck med 1992 ars depreciering.

Hagapolitiken och Rosenbadsrundorna

Ett stabiliseringspolitiskt instrument som har anvints av manga
OECD-liander ir lagstiftad inkomstpolitik, dvs. lagstiftning eller
statligt dekret om vilken 16nedkning som skall gilla. En sddan poli-
tik har aldrig bedrivits i Sverige, 4ven om den legat mycket néra vid
i varje fall ett par tillfillen. Ddremot har vi under 70- och 80-talen
sett flera exempel pa en ldngtgdende statlig inblandning i 16nerérel-
serna. Det tidigaste och kanske frimsta exemplet p4 en sidan in-
blandning &r den s.k. Hagapolitiken,!0 som bedrevs under kostnads-
krisens ar.

1980-talets motsvarighet var de s.k. Rosenbadsrundorna. Ambi-
tionsnivan i de senare kan dock sigas ha varit lagre &n i Hagapoliti-
ken. Den idéméssiga bakgrunden till den politik som bedrevs star att
finna i Rehn—Meidner-modellen och i EFO-modellen. Politikens hu-
vuduppgift var att i enlighet med EFO-modellen anpassa 16nedk-
ningarna till ett internationellt utrymme. De viktigaste bestam-
ningsfaktorerna for 16neskningar &r enligt Rehn—Meidner-modellen
foretagens vinster. Ett dterkommande element i uppgorelsen har
darfor varit att pa ett eller annat sétt dra ned eller minska vinstni-
van i foretagen.

Det andra elementet i politiken hingde samman med de problem
som den progressiva inkomstbeskattningen skapade i lonerdrelsen.
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Progressiviteten hade skérpts kraftigt vid skatteomlidggningen 1971.
Detta hade lett till att den procentuella l6neskningen efter skatt som
foljde pa en given procentuell l6neskning fore skatt hade tryckts ned
kraftigt. I 70-talets inflationistiska klimat blev det nidrmast oméjligt
att genom Iénedkningar skapa nigon realloneskning efter skatt.

Ett exempel kan illustrera detta. Lat oss anta att elasticiteten i in-
komst efter skatt med avseende pé inkomsterna fore skatt! ér for en
vanlig l6ntagare 0,6, vilket var ett vanligt tal i 70-talets skatteskalor.
Detta innebér att en 16neskning pa 10 procent ledde till en 6kad in-
komst efter skatt pa 6 procent. Om vi antar att den prisékning som
hénger ihop med en loneskning p4 10 procent ligger pa 8 procent s
ledde den 10-procentiga loneskningen till en reallénesénkning efter
skatt. For att vid 8 procents inflation f4 en realléneskning pa 1 pro-
cent skulle det i sjélva verket krivas en léneskning fore skatt pa 15
procent. En s& hog loneskning skulle i sin tur féra med sig att infla-
tionen 6kade ytterligare, vilket i sin tur leder till 6kade krav pa 15-
nedkningar for att fa en given reallén osv.

Antag att “grundinflationen” vid 10 procents lénedkning r 8 pro-
cent och att elasticiteten i inkomst efter skatt med avseende pa in-
‘komsten fore skatt dr 0,6 samt att den marginella effekten p4 infla-
tionen av en ytterligare 16ne¢kning med en procentenhet #r 0,3. Man
raknar lédtt ut att en realléneskning efter skatt pa 1 procent uppnéas
vid en loneskning fore skatt pa 30 procent. For att inte hamna i rena
orimligheter kravdes allts arliga korrigeringar av skatteskalorna.
Dessa hade kunnat ske genom en indexering av skatteskalorna. Nu
blev korrigeringen istillet en del i Hagauppgérelserna. Vid -varje
uppgorelse 6kade progressiviteten ytterligare, vilket ledde till att be-
hovet av en ny korrigering i nista avtalsrorelse skade. Som lagst
kom elasticiteten i inkomst efter skatt i vanliga l6neléigen ner till
0,4-0,5.12

For att "skapa forutsittningar for en ansvarsfull avtalsrorelse”
sénktes sdlunda i en typisk Hagauppgorelse inkomstskatteskalan sa
att reallonen skulle kunna stiga vid en loneskning som motsvarade
ett tinkt EFO-utrymme. For att hilla tillbaka loneskningarna och
for att finansiera inkomstskatteséinkningen, sa hajdes arbetsgivare-
avgifterna. De resulterande l6neskningarna kom att ligga langt 6ver
det utrymme som lonerna tinkts halla sig inom. Totalt sett bidrog
ddrmed Hagauppgorelsen till den starkt expansiva inriktning som
politiken hade under 6verbryggningsaren.

Ar 1980 praktiserade den dévarande regeringen for forsta gangen
en inkomstpolitisk konstruktion som lanserades i den svenska de-
batten redan pa 50-talet och som ocksé forekommit i den internatio-
nella debatten under namnet “tax-based incomes policy” (TIP).
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Grundidén #r att staten utfirdar en villkorad skatteséinkning till
lontagarna. Villkoret ar att 16neékningarna haller sig inom ett givet
utrymme. I annat fall tas skatteséinkningen tillbaka. Den sankning
som utlovades 1980 avsig vissa indirekta skatter. Det &rets uppgo-
relse kunde foras i hamn forst efter en storkonflikt pa hela arbets-
marknaden och tvasiffriga loneckningstal. Att ta tillbaka den utlo-
vade skattesinkningen blev trots detta inte aktuellt. Den svenska
premiiren for TIP blev alltsa inte sarskilt lyckosam.

Efter den stora devalveringen 1982 blev ett viktigt inslag i "Den
tredje vigens” politik att halla nere inflation och lonedkningar ge-
nom laga loneuppgorelser. Som ett led i denna stréavan anordnade re-
geringen vid nagra tillfillen de s.k. Rosenbadsrundorna da regering-
en triffade arbetsmarknadens parter for overliggningar. Tron pa
mojligheten att paverka loneutvecklingen hade déampats av 70-talets
erfarenheter. Diartill hade skatteprogressiviteten genom 1981 ars
skatteuppgorelse minskats, samtidigt som en indexering av skatte-
skalorna inforts. Darmed minskade behovet av direkta ingrepp i
skatteskalorna visentligt. 80-talets inkomstpolitiska insatser prag-
lades diarmed framst av olika vinstindragningar fran foretagen. Hit
kan ocksa riknas inforandet av léntagarfonderna med en sarskild
vinstdelningsskatt. Denna atgérd var delvis motiverad med in-
komstpolitiska argument i anslutning till Rehn—Meidner-modellens
tinkande. Inte heller 80-talets forsok till inkomstpolitik ledde till
framgang nir det gillde att fa bukt med inflationen.

Sammantaget kan vi konstatera att de forsck som gjorts att kon-
trollera loneinflationen med hjilp av inkomstpolitiska dtgérder inte

Tubell 3.3. Avtalade loneskningar och loneglidning for arbetare och
tignstemdn i industrin 1960-96 (genomsnitt 1 procent per
ar).

Arbetare Tjansteméin
1960-73 1974-76 1977-91 1992-96 1971-73 1974-76 1977-91 1992-96

Avtalade

16neokningar 4,1 7,0 4,0 2,3 6,7 12,0 4.0 1,9
Léneglidning 45 6,7 3,7 1,7 2,1 2,2 3,7 2,3
Totala lone-

okningar! 8,6 14,3 9,0 44 8,8 14,2 7.7 4,2
Andel lone-

glidning (%)? 52,0 47,0 40,0 38,6 24,0 15,0 48,0 54,8

1 Baserat pa timfortjanst.
2 Loneglidning/totala lonedkningar.

Kiilla: Calmfors och Forslund 1990 och Konjunkturinstitutets Konjunkturanalys
juni 1996.
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varit framgangsrika. Det finns manga skl till detta. Ett &r att de
centrala forhandlingarnas roll inte har haft den betydelsen for l6ne-
bildningen som politiken forutsitter. Ett enkelt sitt att se detta ar
att studera avtalade och totala léneskningar p& den svenska arbets-
marknaden. Av tabell 3.3 framgar att de avtalsméssiga I6neékning-
arna pa arbetarsidan endast uppgar till ca 50 procent av de totala
lénedokningarna.

De studier som i Sverige har gjorts av lénebildningen visar ocks4
att de totala l6neckningarna relativt vil later sig forklaras av ett li-
tet antal fundamentala ekonomiska variabler med koppling till ar-
betsmarknadslige, férvéintad prisutveckling och vinstniva, se t.ex.
Schager (1988). I sin koppling till ekonomiska fundament har in-
komstpolitiken uteslutande inriktat sig pa den senare variabeln.
Slutsatsen ar att statsmakterna knappast har méjlighet att patagligt
péverka loneinflationen genom direkt paverkan av l6nebildningen.
Mojligheten att paverka pris- och Ioneinflationen ligger istéllet i kon-
trollen av finans- och penningpolitiken.

Devalveringspolitiken

Devalveringen 1973 och éverbryggningspolitiken blev inkorsporten
till en fortgdende svensk devalveringspolitik under de foljande aren.
Sedan 1973 har dérigenom den svenska kronan haft ungefir samma
utveckling som den italienska liran och dérmed tillhért de svagaste
valutorna i Europa. Devalveringarna har, med undantag av den sis-
ta, nér de gjorts av regeringen framstiillts som ett inslag i en offen-
siv politik for att omstrukturera den svenska ekonomin. I efterhand
ter sig devalveringarna, som s& ofta ir fallet for devalverande ldnder,
snarare som ett element i en fortgdende inflationistisk politik.

Efter 1973 har devalveringarna foljt ett s& regelméissigt monster
att man kan tala om en svensk devalveringscykel. Man kan som
framgéar av figur 3.4a och 3.4b urskilja tva distinkta cykler. Dér an-
ges industriproduktionen som andel av sitt trendviirde och den rela-
tiva arbetskraftskostnaden (RULC), som andel av sin trend respek-
tive ar. “

Figur 3.4c beskriver principiellt de olika faserna i devalveringscy-
keln. Om vi startar i diagrammets nedre vinstra del s& har just de-
valveringen genomforts och vixelkursen 13sts. Detta blir startpunk-
ten i en uppgéngsfas som relativt snart tenderar att bli inflationis-
tisk. Eftersom vixelkursen dr last, driver inflationen upp Sveriges
relativa l6nekostnad i gemensam valuta. Inflationen overgar i over-
hettning och kostnadsldget borjar bli besviirande, vilket leder till att
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Figur 3.4a. Den svenska devalveringscykeln 1970-1983.
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Figur 3.4b. Den svenska devalveringscykeln 1983-1996.
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Figur 3.4c. Den svenska devalveringscykeln — en principskiss.
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industriuppgangen bryts och 6vergér i en kostnadskris som ger upp-
hov till en ny devalvering osv.

Utvecklingen 1983 till 1993 foljer nidrmast perfekt det angivna
monstret. I fallet 1973—-1983 far vi en mindre devalveringsloop i an-
slutning till 1977 ars devalvering. Denna var for liten for att skapa
ordentliga forutsittningar for en industriuppgang. Darmed blev ock-
sé lonedkningen méattlig 1978. Den inhemska expansionen 1979 och
1980 borjade emellertid ater driva upp det relativa kostnadsliget, vil-
ket i kombination med den fortsatta stagnationen i industrin bidda-
de for 1981 och 1982 ars devalveringar p& 10 respektive 16 procent.
Trots erfarenheterna fran den forsta cykeln var optimismen mycket
stor 1 Sverige att devalveringarna 1981 och 1982 skulle 4stadkomma
den strukturella omvandling som varit devalveringarnas utsagda
mélséttning. Som vi nu kan se blev det istillet en ny devalveringscy-
kel. I Jonung (1991) analyserar olika forfattare den senaste devalve-
ringscykeln som den tedde sig fore den senaste devalveringen.

Det ar intressant att notera att devalveringscykeln fortsatt efter
tidigare monster ocksa efter 1993 d& vi inte lingre har fast vixel-
kurs. Daremot ar den underliggande utvecklingen nu inte riktigt
densamma som tidigare. Rérelsen uppat vad giller RULC har denna
gang kommit till stdnd genom en kraftig appreciering av kronan i
kombination med relativt hoga léneskningar. Inflationen har dir-
emot varit mycket 14g. Utvecklingen illustrerar svirigheten att 1ang-
siktigt bygga en expansion i ekonomin pa exportledd tillvixt. Om
strategin inledningsvis ar framgéngsrik tenderar den att pa ett eller
annat sitt leda till en real appreciering av valutan.
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Figur 3.5 Léneskning och arbetsloshet efter 1982 — en principskiss.
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”Normpolitiken” och 1992 ars valutakris

Sett 1 diagrammens perspektiv ter sig 1992 ars devalvering som en
nirmast sjilvklar del i ett givet monster. Detta var dock inte det syn-
sdtt som vare sig den socialdemokratiska regeringen 1982—-1991 eller
den borgerliga regeringen 1991 eller riksbanken hade. Den uttalade
avsikten var att 1982 4rs devalvering skulle bli den sista. Denna av-
sikt demonstrerades ocksé genom det envisa forsvaret av kronkursen
hosten 1992.

Vi skall héar helt kort analysera 1992 ars kris och forsoka svara pa
fragan varfor forsvaret av kronan misslyckades.13 P ett mycket ge-
nerellt och stiliserat plan kan krisen och misslyckandet analyseras
med utgéngspunkt i figur 3.5a som har samma principiella innehall
som figur 3.2. Sverige kan 1982 ségas ha befunnit sig i diagrammets
punkt D. Flera ekonomer hade skattat det svenska NAIRU till ca 3
procent (Wadensjo 1987, Holmlund 1990). Det utsagda maélet var att
Sverige efter de stora devalveringarna skulle fora en fast vaxelkurs-
politik. Fér att denna skulle kunna bli langsiktigt hallbar gallde det
nu att fi ned den svenska léneinflationen till punkt A, med lag infla-
tion vid ungefar oforéndrad arbetsloshet.

Enligt savil teori som erfarenhet innebér detta att statsmakterna
bér driva en atstramande politik som i diagrammets termer skulle
innebdra att ekonomin pressades ut till hoger pa den kortsiktiga
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Phillipskurvan 1. Hur snabbt man sedan kommer ned till punkt A
beror p& hur snabbt den nya politiken lyckas paverka inflationsfor-
vintningarna sa att ekonomin kan ta sig ned pa ligre lopande kort-
siktiga Phillipskurvor. '

Den inriktning politiken kom att fi under 80-talet innebar istallet
att ekonomin pressades upp i inflationistisk riktning, i figurens ter-
mer 4t nordvést till omgivningarna av punkt D, med en under slutet
av 80-talet alltmer tilltagande overhettning. Atstramningen kom
forst nér kostnadsékningarna i kombination med bibehallen fast vix-
elkurspolitik bérjade skapa problem. D4 fick ocks4 réntorna héjas for
att forsvara vixelkursen. Ddrmed skapades en dramatisk penning-
politisk &tstramning i ett lige nir ekonomin befann sig i ett tillstand
av akut 6verhettning. Dérmed kastades ekonomin snabbt ut till hoger
pé den kortsiktiga Phillipskurvan till en punkt av typ C i figuren.

Regeringens maél att f4 ned inflationen till punkt A fick aldrig na-
gon trovirdighet. Fram till och med 1990 saknades trovirdigheten
dérfor att den expansiva politiken gick rakt emot méalet om lig infla-
tion och fast véxelkurs. Nér atstramningen slutligen kom blev den sa
kraftig att en uthallighet inte verkade méjlig. Risken for en fortsatt
dramatisk uppgéng i arbetslésheten vid ett fasth&llande av den fas-
ta vixelkursen tedde sig alltfor stor for att regering och riksbank till
sist skulle orka halla ut med den inslagna politiken. Ytterligare pro-
blem med trovirdigheten skapades i slutskedet av att det svenska fi-
nansiella systemet héll pa att krossas av de riantor som kriavdes for
att forsvara den fasta vixelkursen.

Analysen i anslutning till figur 3.5a utgér givetvis en grov forenk-
ling av det komplicerade skeende som krisen innefattade. Framfor
allt ger den inget utrymme at krisens strukturella aspekter. Att den
4nda har relevans demonstreras av figur 3.5b som visar den faktiska
utvecklingen av l6neskningen och arbetslosheten 1982-1993. Det &r
latt att konstatera att den fasta viixelkurspolitiken aldrig nadde tro-
vérdighet pé de finansiella marknaderna. Som visas i exempelvis av
Lindberg och Séderlind i Jonung (1992) vintade sig de finansiella
marknaderna av och till under hela 80-talet att en devalvering skul-
le komma redan inom 6 till 12 manader. Strécker vi ut tidsperspek-
tivet till 5 4r fanns det i obligationsmarknaden under hela 80-talet en
betydande devalveringsforvintan.

Fragan om trovirdigheten var central i 80-talets politik. Utveck-
lingen understryker att i den ekonomiska politiken &r det gérning-
arna och inte orden som riknas. En deklaration om att man avser att
hélla en fast vixelkurspolitik &ven om det skulle behova ske till pri-
set av hojd arbetsloshet dr lite vird om regeringen samtidigt for
en politik som driver arbetsmarknaden mot allt stérre 6verhettning.
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Figur 3.5b. Lonedkning och arbetsloshet 1982-96, samtliga lontagare.
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Killa: Arbetskraftsundersékningarna (SCB) samt prognos av Konjunkturinstitutet
(KI).

Att utfallet av 80-talets politik inte blev bra &r ett trivialt konstate-
rande. Niar det giller frigan om vad som kunde gjorts istéllet &r det
svarare att ge ett entydigt svar.

Alternativa strategier kan delas upp i tva klasser:

1. De vars mal &r att nedbringa inflationen till omvérldens niva.
2. De som accepterar en hogre inflation dn omvirlden och ddrmed
fortgdende devalveringar.

Ser vi till den forsta kategorin kan vi med utgdngspunkt fran reso-
nemangen kring figurerna 3.2 och 3.5a konstatera att en desinflation
maste bygga pa en konsekvent uthéallig och troviardig atstramnings-
politik. Om vi tar var utgdngspunkt i figur 3.5a och utgar fran att
malet for politiken ar att nedbringa inflationen fran D till A vore den
naturliga startpunkten att avsta fran att genomféra devalveringen
over huvud taget.

Om regeringen genomfor en mycket stor devalvering nér ekono-
min ligger vid en arbetsléshet som motsvarar NAIRU, samtidigt som
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man deklarerar att man fortsittningsvis kommer att halla en fast
véxelkurspolitik uppstar ett klart fall av s.k. tidsinkonsistens. Rim-
ligen méste ett dtagande att under alla omstéindigheter halla fast
vixelkurs mot lander med visentligt ligre inflation 4n Sverige inne-
bdra att man i varje fall under viss tid kan tvingas acceptera hogre
arbetsloshet &n NAIRU. Vad 4r det som séger att regeringen i en
framtid skulle vara beredd att acceptera detta om man tydligt visar
att man inte &r beredd att géra det nu?

Eftersom det ar svart att finna nagot riktigt bra svar pa denna fra-
ga kan man vinta sig att man pa alla marknader drar slutsatsen att
regeringens deklaration saknar trovirdighet och att den genomforda
devalveringen kommer att foljas av nya.

Om man &nda inom ramen fér en sammanhingande politik antar
att devalveringen faktiskt genomforts for att man vill uppna vissa
strukturella effekter med densamma, méste politiken i §vrigt under-
stodja dessa strukturella forindringar. Det hade salunda krivts en
kraftig atstramning av den inhemska ekonomin for att politiken
skulle ha en chans att lyckas. Atstramningen skulle givetvis ha varit
minst sa stark att den kompenserat for devalveringens expansiva ef-
fekt. Dartill skulle det sannolikt ha krévts en ytterligare &tstram-
ning si att arbetslosheten under en tid kom att éverstiga NAIRU.
Ménga hévdade under 80-talet den forra linjen i sin kritik av rege-
ringens politik. (Se t.ex. SNS Konjunkturrad i flera rapporter vid slu-
tet av 80-talet.)

Inflationslinjen (2 ovan) formulerades knappast tydligt av nagon i
den inhemska debatten. Narmast kom LO-ekonomerna som foreslog
alternativa sammanséttningar av valutakorgen med ett storre inslag
av traditionella devalveringsvalutor. Det tydligaste inldgget i denna
riktning kom dock fréan den amerikanska Brookingsgruppen som i
sin rapport om den svenska ekonomin (Rivlin, 1987) hivdade att en
sdnkning av den svenska inflationstakten till omvirldens niva skul-
le kréiva en viss uppgéng i den 6ppna arbetslosheten. Gruppens egen
slutsats var att detta inte skulle vara, eller uppfattas som accepta-
belt, utan forordade istéllet en strategi av typ 2; dér en bestaende re-
lativt hég inflationstakt accepterades.

En tolkning av deras forslag till strategi i termer av figur 3.5a
skulle innebéra att man accepterar att ligga kvar i punkt D men att
man for en s stram finanspolitik att arbetslosheten inte kommer un-
der NAIRU. Dé4rmed skulle man kunna halla en relativt stabil infla-
tionstakt men tvingas att acceptera en viss fortgdende devalvering
av kronan.

Brookingsekonomernas strategiforslag har kritiserats av Hans
Tson Séderstrom i exempelvis Rivlin (1987). Séderstréms jimforelse-
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punkt var en konsekvent genomférd politik av icke-ackommoda-
tionstyp. Om jamforelsen istiillet gors med den politik som faktiskt
fordes under 80-talet sa ter sig Brookingsstrategin inte utan vidare
underligsen. En friga som dock maste stéllas i anslutning till Brook-
ingsreceptet #r denna. Om det i anslutning till en given deklaration
om fast vixelkurs var omdjligt att fora en finanspolitik som hindra-
de en 6verhettad arbetsmarknad, hur skulle det da vara méjligt att
fora en sadan finanspolitik om man redan frén borjan bestdmt sig for
att det gar bra att devalvera?

Avsaknaden av tydliga grinser for politiken i Brookingsekonomer-
nas strategi innebér att risken &r stor for att vi med denna strategi
skulle fatt se en fortgidende stegring av inflationstakten som kanske,
vid ett senare tillfille lett till en &nnu virre kris én den vi faktiskt fick.

Budgetkris och budgetsanering

Som vi konstaterat tidigare hade Sverige under den aktiva stabilise-
ringspolitikens glansdagar hela tiden en mycket stark finansiell po-
sition for den offentliga sektorn. Sedan AP-fonderna bérjade byggas
upp i slutet av 60-talet har dessa givit ett starkt bidrag till det of-
fentliga sparandet medan statsbudgeten blev svagare. Som framgar
av figur 3.6 drojde det dnda till mitten av 70-talet innan vi fick nagra

Figur 3.6. Statens budgetsaldo i procent av BNP 1968-96.
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patagliga underskott i statsbudgeten. Detta blev starten for en lang
period av svaga statsfinanser, med tidvis stora underskott och en
snabb tillvaxt i statsskuldens andel av BNP. Vid slutet av 70-talet
uppgick i Sverige den offentliga sektorns bruttoskuld till knappt 40
procent av BNP. Ar 1995 hade den vuxit till 82 procent av BNP.14 Un-
der négra ar i bérjan av 90-talet var underskottet s stort att man
med fog kunde tala om en statsfinansiell kris. Detta tvingade fram
mycket omfattande program for sanering av budgeten. Sveriges ut-
veckling var ingalunda unik bland industrilinderna. Andra lander,
som exempelvis Belgien och Italien upplevde statsfinansiella kriser.
Men ocksa i linder med en mera stabil utveckling vixte underskot-
ten patagligt. I hela OECD steg den offentliga bruttoskulden som an-
del av BNP frin ca 40 procent 1970 till 72 procent 1995.15 Det &r in-
tressant att notera att utvecklingen i ett léingre historiskt perspektiv
dr unik. Tidigare har statsfinansiella kriser vanligen skapats av ex-
traordinéira utgifter i samband med krig. Den nuvarande skuldupp-
byggnaden sker dérfor att reguljira och l6pande utgifter ar efter ar
finansieras med uppléning.

Det finns olika forklaringar till denna utveckling. Dessa utesluter
inte nédvéndigtvis varandra. En viktig faktor har varit att de offent-
liga utgifterna som andel av BNP vuxit i de flesta industrilinderna.
For hela OECD-omréadet utgjorde de totala utgifterna 37 procent av
BNP 1980. Denna andel hade 1995 vuxit till 41 procent. For Sveriges
del dr motsvarande tal 60 respektive 66 procent. Man har pd minga
héll velat tolka detta som ett tecken pé svaghet i den demokratiska
processen. Den driver fram en utveckling av de offentliga utgifterna
som den inte klarar av att finansiera.

En annan faktor som &r av sérskilt intresse i ett stabiliseringspo-
litiskt sammanhang ér att utvecklingen speglar den #ndrade balans
som vi sedan slutet av 70-talet fatt mellan penningpolitik och fi-
nanspolitik. I industrilinderna har inflationsbekédmpningen blivit
ett 6verordnat mal for den ekonomiska politiken. Det medel som har
anvénts har varit en konsekvent penningpolitik. Dirmed har pen-
ningpolitiken kommit att bli 6verordnad en relativt passiv eller neu-
tral finanspolitik. Med en genomgéende stram penningpolitik har
en svag finanspolitik fallit ut som ett slags stabiliseringspolitisk resi-
dual.16

Ser vi till den svenska utvecklingen har bada dessa forklaringar
giltighet. De offentliga utgifterna har sedan slutet av 70-talet natt en
nivé dér problemen att finna en hallbar skattemdissig finansiering ar
uppenbara. Nir det giller den andra forklaringen 4r denna relevant
1 samband med 1992 &rs kris. Den dramatiska penningpolitiska at-
stramning som kronforsvaret 1992 gav bidrog till den kraftiga ned-
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gangen i ekonomin. Dirmed forsvagades budgeten dels automatiskt,
genom fallande inkomster och tkade utgifter for arbetsloshet, dels
ocksa genom olika diskretionéra expansiva &tgérder som vidtogs for
att parera nedgéngen i ekonomin. Det finns emellertid ocksd andra
forklaringsfaktorer, som vi skall aterkomma till.

De vidxande budgetunderskotten har lett till att budgetsanering
for manga lander mer eller mindre temporédrt kommit att bli ett hu-
vudmal for den ekonomiska politiken. Kravet pa en sanering av bud-
geten har i manga ldnder blivit akut genom att budgetproblemen dri-
vit fram en finanspolitisk kris med hiéga réantor och attacker mot va-
lutan som typiska ingredienser. I Europa har konvergenskriterierna
for ett deltagande i EMU placerat budgetpolitiken i centrum. Det ser
dirfor nu ut som om vi dr pa vig att fi en vindning i utvecklingen
mot stindigt viixande offentlig skuldséttning. Vi skall hir ta upp
nagra av de fragestillningar som budgetsaneringspolitiken aktuali-
serar.

Den forsta fragan &r hur farliga offentliga underskott faktiskt &r.
Pa denna friga kan man knappast sdga att den ekonomiska teorin
ger nagot enkelt och entydigt svar. Vad som &r helt klart &r dock att
om stora underskott fir sin huvudsakliga finansiering genom en 6k-
ning i penningméngden sa leder detta relativt snabbt till mycket hig
inflation. Historien ger ménga exempel pa en sddan utveckling. Un-
der mellankrigstiden fick bade Frankrike, Tyskland och Italien en
dramatisk inflationsutveckling som kunde foras tillbaka pa budget-
underskottet och dess finansiering. Under senare tid har vi sett en
sadan utveckling i flera latinamerikanska lédnder och i Israel. De un-
derskott man tidvis haft i flera europeiska lénder, dédribland Belgien,
Italien och Sverige, har didremot inte resulterat i hyperinflation.

De europeiska har miitt sig viil med exempelvis de latinamerikans-
ka underskotten. Daremot har de europeiska underskotten finansi-
erats genom langsiktig upplaning pa obligationsmarknaderna i kom-
bination med en relativt stram penningpolitik. Detta konstaterande
reser tva fragor. Den forsta ér vilka effekter pa ekonomin ett stort 13-
nefinansierat underskott ger upphov till. Den andra fragan &r vilka
begrinsningar det finns i mojligheterna att finansiera ett stort och
bestdende underskott med uppléning. Maste ett stort och bestdende
underskott till slut komma att finansieras med sedelpressarna? Vi
skall hir kort ta upp bada dessa fragor.

Nir det giller den forsta dr ett vanligt svar att lanefinansierade
underskott tenderar att leda till en undantrangning av investering-
ar. Detta leder i sin tur till framtida ligre tillvixt. Undantrangning-
en sker i huvudsak genom att ldnefinansieringen av underskotten
driver upp riantan. Om vi skulle ta var utgangspunkt i teorin for ra-
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Figur 3.7. Finansiellt sparande i Sverige 1970-1996.
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tionella forvintningar &r detta 1angt ifran sjalvklart. Enligt denna
beaktar allménheten att ett tkat underskott idag maste leda till
framtida belastningar p& den privata sektorn i form av skattehoj-
ningar eller transfereringsminskningar. Enligt livsinkomsthypote-
sen moter ddrmed hushéllen det 6kade underskottet med ett 6kat
sparande. Under vissa speciella omsténdigheter blir sparskningen
lika stor som uppgangen i underskotten. Det ir detta specialfall som
kallas ricardiansk ekvivalens. I detta fall blir den enda effekten av
underskottstkningen att sparandets fordelning forskjuts fran privat
till offentlig sektor. Det kan te sig 1angsokt att de privata aktérerna
har den grad av forutseende som krévs for att teorin skall vara rele-
vant. Den finner dock stod i en mycket omfattande empirisk forsk-
ning pa omradet.?

En belysning av samspelet mellan sparande i privat och offentlig
sektor i Sverige ges i figur 3.7. Intrycket &r att sparandet i de bada
sektorerna #r varandras spegelbilder. Det innebir att den hypotes
om motsatt sparutveckling i privat och offentlig sektor som foljer av
teorin for rationella forvantningar far stéd av den svenska sparut-
vecklingen. Dédremot kan man inte siga att hypotesen om ricardi-
ansk ekvivalens bekriftas. Utsagan om ekvivalens giller det totala
sparandet i den privata sektorn. En betydande del av foréandringar-
na i finansiellt sparande i den privata sektorn har kommit till stdnd
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genom forandringar i investeringarna. Det totala sparandet i ekono-
min har sjunkit under den period da den offentliga skuldséttningen
har 6kat. Den forsimrade statsfinansiella positionen har gétt hand i
hand med en nedgang i totalt sparande och en sankning av den tota-
la investeringsnivan till historiskt och internationellt mycket laga
nivaer.

Undantringning av investeringar kan ske pé olika sétt. Osékerhet
om underskottets framtida upplosning ger upphov till frigan om
framtida skattehdjningar kan komma att drabba avkastningen pa
planerade investeringar. Om den risken bedéms som pataglig ar det
naturligt att foretagen haller tillbaka sina investeringar. En annan
viig 6ver vilken underskotten kan skapa undantréngningar av inve-
steringarna kan vara genom att de tenderar att driva upp rinteni-
van. Detta kan i sin tur bero pa att mycket stora underskott innebér
en risk for en framtida kraftig inflationsutveckling. Sammantaget
finns det alltsé en risk att mycket stora underskott, som finansieras
genom upplaning pa obligationsmarknaden ger upphov till hojda
rantor och ldgre investeringar, vilket i sin tur kan véntas leda till 1ag-
re tillvaxt.

Detta for oss till var andra fraga, ndmligen om det finns nigon
grans for hur linge det gar att finansiera ett underskott genom upp-
laning pa obligationsmarknaderna. Mdjligheterna att halla skuldut-
vecklingen under kontroll beror ndmligen i hog grad pa forhallandet
mellan real ranta och den ekonomiska tillviixten. Den strategiska in-
dikatorn pa skuldbordans storlek dr skuldens andel av BNP. Utveck-
lingen av denna ges generellt av foljande formel:

d, = dt_1(1+)\t) +Qqq

dér d, &r skuldens BNP-andel vid tidpunkten t,

\, &r realrénta minus real tillvixt vid tidpunkten t,

q, dr det priméra budgetsaldot, dvs. budgetsaldot minus réntebetal-
ningar.

Formeln belyser att en stor statsskuld kan generera sin egen tillvaxt.
Hur betydelsefull denna tillvéxt blir, beror pa skillnaden mellan real-
riantan och ekonomins tillvixt. Om en stor skuld leder till att rdntan
stiger och tillviixten sjunker, innebér detta att en omfattande skuld-
sittning kan leda in i en ond cirkel dér stigande réntor och svagare
tillvaxt driver upp skulden vilket i sin tur férsvagar ekonomin ytter-
ligare. Till slut kan detta leda fram till nagon typ av makroekono-
misk kris dér regeringen tappar kontrollen 6ver upplaningen. Aveni
en mera stabil situation finns det en betydande tyngd i den skuld-
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sdttningsautomatik som formeln anger. Detta kan belysas med ut-
gangspunkt i den aktuella svenska situationen. Den svenska stats-
skuldens andel av BNP uppgar till 0,85. Skillnaden mellan realriin-
ta och real tillvixt ar ca 0,05. Detta betyder att den automatiska
skuldékningen uppgar till 0,042, dvs. drygt 4 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 6ka sin andel av BNP. Det ér denna typ av automatik som har
lett till att linder som Belgien och Italien som bada &r hart skuld-
satta, trots omfattande budgetsaneringsprogram inte har lyckats
hindra statsskulden fran att vixa.

Det finns sidlunda mycket goda skl for ett land att sanera budge-
ten om man borjat fa stora och bestiende underskott i budgeten. Vi
har ocksd under de senaste tio—-femton aren sett ett stort antal bud-
getsaneringsprogram genomforas bland industrildnderna, daribland
Sverige. Den regering som skall genomfora ett sadant stoter pa sva-
righeter av flera slag. En dr att f4 politisk acceptans bland véljare
och i parlament for en stor budgetkonsolidering. En annan svarighet
&r mera teknisk till sin natur. En budgetkonsolidering riskerar att ge
en kontraktiv effekt pa ekonomin, vilket i sin tur kan leda till att
konsolideringen slar krokben pa sig sjalv.

Principiellt kan problemet illustreras med ett enkelt exempel. En-
ligt uppskattningar gjorda inom OECD-sekretariatet (Elmeskov
1994) kan man forvinta sig att en BNP-forandring i Sverige med ett
visst belopp ger upphov till en budgetforindring som motsvarar 75
procent av beloppet. Lat oss anta att regeringen genomfor ett spar-
paket pa 10 miljarder ett visst 4&r. Om den enkla keynesmultiplika-
torn for paketet 4r 1,3 s kommer konsolideringsprogrammet, allt
annat lika, att leda till en BNP-minskning pa 13 miljarder. Om vi d&
riaknar med en budgeteffekt p4 75 procent av detta belopp s4 blir ef-
fekten av BNP-minskningen pa budgeten just 10 miljarder. Slutef-
fekten av sparpaketet blir i detta exempel en kraftig BNP-minskning
och noll i budgeteffekt. Vad som krivs dr en positiv motkraft till den
kontraktiva effekt som budgetkonsolideringen med noédviandighet
ger. Denna motkraft kan vara en kraftig uppgang i konjunkturen.
Detta var tanken bakom Ekonomikommissionens (Lindbeck m.fl.
1993) rekommendation att budgetforstirkningar som beslutades un-
der 1993 skulle trdda i kraft i ett senare skede nir ekonomin hunnit
repa sig ordentligt. Det kan emellertid vara mycket vanskligt att
bygga ett konsolideringsprogram som stricker sig flera Ar framat i ti-
den pa prognoser om konjunkturutveckling.

En mera stabil grund for framgang, som manga pekat pa, ar att
programmet far en sddan utformning att det ger upphov till en posi-
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tiv fortroendeeffekt, som leder till att konsumtion och investeringar
halls uppe trots den kontraktiva inriktningen pa finanspolitiken.
Den teoretiska grunden for ett sddant resonemang finner vi i teorin
for rationella forvantningar. Om vi dterknyter till de resonemang vi
forde ovan si kan man enligt denna teori forvéinta sig att ett trovér-
digt stabiliseringsprogram leder till att hushall och foretag inser att
ett trovirdigt konsolideringsprogram forbittrar de framtida ekono-
miska utsikterna. De anpassar sig ddrmed till den nya situationen
genom minskat sparande och dkade investeringar. Till detta kan
komma de positiva effekter som ges av légre réntor och minskad osé-
kerhet om framtiden.

Omvint kan med detta resonemang en, med traditionella matt, ex-
pansiv politik ge en kontraktiv effekt om den bidrar till att minska
fortroendet for den framtida ekonomiska utvecklingen.

Det har under de senaste aren kommit en hel del forskning kring
frigan om under vilka férutsittningar ett konsolideringsprogram
lyckas. Av sérskilt intresse ur svensk synvinkel &r ett par arbeten av
Giavazo och Pagano (1990 och 1995). I den senare artikeln anvénds
den svenska utvecklingen kring 1992 som en illustration av tesen att
en expansiv finanspolitik som leder till en ohéllbar budgetsituation
kan ge en kontraktiv effekt pa ekonomin. Huvudfrégan dr emellertid
vilken effekt inriktningen av konsolideringsprogrammen har pa san-
nolikheten att de skall lyckas. Exempel pa sddana arbeten ar Barto-
lini, Razin och Symanski (1995) och Alesina och Perotti (1995). Det
framsta resultatet i dessa 4r att sannolikheten for att ett konsolide-
ringsprogram skall ge ett lyckat utfall 4r hogre om programmet i hu-
vudsak bygger pa utgiftsnedskérningar 4n om det i huvudsak bygger
pa skattehgjningar.

Att skattehojningar dirmed inte med nédvéandighet leder till att
en budgetkonsolidering misslyckas #r Danmark ett exempel p4. Den
i huvudsak lyckade danska budgetkonsolideringsplanen som genom-
fordes i borjan av 80-talet inneholl ungeférligen lika stora doser av
skattehojningar och utgiftsnedskédrningar. Det forefaller nir detta
skrivs som om ocksi den senaste svenska budgetkonsolideringen,
som innehaller ett betydande méatt av skattehgjningar, ar pa vig att
lyckas. Den sa kallade Perssonplanen som sjosattes 1994 och som ge-
nomfors under perioden 1995-97 har en omslutning motsvarande 7
procent av BNP. Den innehéller, enligt finansdepartementets pre-
sentation av planen, lika delar skattehdjningar och utgiftsnedskér-
ningar. Som framgar av figur 3.6 har budgetsaldot under den angiv-
na perioden forbittrats mycket kraftigt. Det forefaller sdlunda nu
som om Sverige nista r kommer att klara Maastrichtkriteriet, nér
det géller budgetsaldot. Det mesta tyder nu pa att budgetsaldot 1997
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kommer att understiga 3 procent som andel av BNP,

Ett nédvéndigt villkor for denna kraftiga forbéttring har varit den
relativt goda ekonomiska tillvixt som vi haft i den svensk ekonomin
frdn och med 1994. Savil 1994 som 1995 6kade BNP i Sverige med
over 3 procent. For 1996 ligger de flest prognoser nu mellan 1,5 och 2
procent. Till stor del kan denna snabba tillviixt ses som en f6ljd av de-
precieringen av kronan. Efterfrigemaéssigt har tillvixten varit starkt
exportledd och ser vi till produktionssidan s& ligger huvuddelen av
uppgéngen pa industrin. Men det &r ocksa uppenbart att konsolide-
ringsprogrammet bidragit till att stirka fortroendet for den svenska
ekonomin. ;’

Vi har konstaterat att budgetsaneringen i hég grad har underlt-
tats av god BNP-tillvéixt fran och med 1994. Den svenska budgeten
dr enligt den citerade OECD-studien (Elmeskov 1994) mera kianslig
for foréndringar 4n nagoet annat industriland. Detta hinger ihop med
att Sverige ocks4 har den storsta BNP-andelen for offentliga utgifter
bland industrilinderna. Denna kanslighet som under den senaste
aterhdimtningen varit en positiv faktor &r generellt sett problema-
tisk. Som framgar av figur 3.6 har den bidragit till att vi fatt mycket
kraftiga svdngningar i budgeten under de senast decennierna. Sir-
skilt problematiska har givetvis de mycket stora budgetforsvagning-
arna i samband med konjunkturnedgingarna i bérjan av 80-talet och
bérjan av 90-talet varit. Det som enligt ett traditionellt keynesianskt
synsétt varit en automatisk stabilisator i ekonomin forefaller i prak-
tiken ha verkat destabiliserande. En kraftig konjunkturnedgang kan
genom budgetens BNP-kénslighet dra med sig en statsfinansiell
kris. Eftersom budgetens BNP-kéanslighet fortfarande ar mycket stor
kan vi dterigen fa betydande budgetproblem nér konjunkturen nis-
ta gdng vinder ned4at. ‘

Stabiliseringspolitiskt framtidsperspektiv

Vi inledde detta kapitel med att papeka att Sverige under de senas-
te aren genomgatt mycket stora fordndringar vad géller stabilise-
ringspolitiken och dess forutséittningar. Efter en lang period med oli-
ka regleringar pé kapital- och kreditmarknaden och med olika typer
av vaxelkursarrangemang har vi till slut kommit fram till en situa-
tion som i manga avseenden motsvarar vad som giller for lirobokens
modell av en liten 6ppen ekonomi med rorlig vixelkurs”. Olyckligt-
vis har ocksa en kombination av strukturproblem och stabiliserings-
politiska misslyckanden lett fram till att Sverige har en oacceptabelt
hég arbetsloshet och ett budgetunderskott som hotar att destabilise-
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ra ekonomin ytterligare. Detta innebédr en utomordentlig utmaning
for den ekonomiska politiken.

Efter ett par decennier av stabiliseringspolitiska missgrepp géller
det nu att finna och genomfora en strategi som aterfor ekonomin till
balans. Uppgiften underlittas inte av att vi nu befinner oss pa oként
vatten. Gamla riktmirken haller inte lingre. Vi har vid flera tillfal-
len kunnat observera relevansen i vad som brukar kallas Lucas kri-
tik (Lucas 1976). Inneborden av denna &r att beteendesamband som
varit giltiga under vissa givna politiska ramar inte kan véntas vara
giltiga under nya ramar. De stora fordndringar i yttre férutséttning-
ar och ekonomisk politik som skett i Sverige under de senaste aren
leder alltsa till aindrade beteenden hos hushall och foretag, vilket i
ménga fall leder till att tidigare skattade samband 6ver ekonomin
inte lingre ar giltiga.

En praktisk demonstration av relevansen i Lucas kritik ges i tabell
3.3. Dér framgar att prognosmissarna i anslutning till den stora ned-
gangen kring 1992 varit mycket stora. Den samlade nedgéngen aren
1991-93 uppgick till ca 5 procent. Ungefir lika stor 4r Konjunktur-
institutets prognosmiss for samma period.

Vi skall avsluta kapitlet med att ta upp nigra punkter som kom-
mer att vara vésentliga vid utformningen av stabiliseringspolitiken
under de nirmaste aren. Var forsta punkt giller de yttre ramarna.

De yttre ramarna

I ett viktigt avseende kan man ridkna med att de yttre ramarna for
stabiliseringspolitiken kommer att bestd under lang tid framover.
Trots att det inte saknats propéer i denna riktning &r det svart att se
hur regleringen av de internationella kapitalmarknaderna skulle
kunna aterinforas. Darmed blir en svensk aterinforing av reglering-
arna pa kapital- och valutamarknaden en del av ett forhoppningsvis
osannolikt katastrofscenario.

Nir det giller viaxelkurspolitiken kommer utvecklingen av EMU-
projektet och Sveriges forhallande till detta att vara av avgdrande
betydelse. Det ter sig nu mycket sannolikt att EMU-projektet kom-
mer att sjosittas enligt den tidtabell som &r utstakad i Maastricht-
avtalet. Mera osdkert dr hur manga linder som kommer att vara
med fran starten. Den svenska regeringen vill ocksa tills vidare hal-
la frigan om ett svenskt medlemskap i unionen oppen.

Om Sverige skulle bli medlem i EMU kommer detta att innebéra
en genomgripande foridndring av stabiliseringspolitikens forutsétt-
ningar. Medan Sverige skulle f& viss delaktighet i utformningen av
unionens penningpolitik s& forsvinner med nédvindighet alla moj-
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ligheter att fora en egen penning- och valutapolitik. Diremot ater-
star i princip méjligheten att féra en egen finanspolitik. I vilken ut-
stréckning det kommer att inféras begrinsningar for denna frihet ar
for nirvarande foremal for forhandlingar inom EU. Vad som har dis-
kuterats &r bland annat att inféra grinser for hur stora budgetun-
derskott l&inderna far dra p4 sig. Den grins som har diskuterats ar 3
procent av BNP, vilket sammanfaller med ett av konvergenskraven
for medlemskap i EMU. Satt i relation till de senaste decenniernas
budgetutveckling ter sig detta som en dramatisk inskrénkning av det
finanspolitiska manéverutrymmet. Det svenska underskottet i de of-
fentliga finanserna har vid flera tillfillen under de senaste decenni-
erna overskridit 10 procent som andel av BNP.

A andra sidan kan stabiliseringspolitiken under denna period, som
vi sett, knappast betecknas som lyckosam. Gar vi istillet tillbaka till
perioden 1950-1970, som vanligtvis brukar ses som en framgéngs-
period for en aktiv stabiliseringspolitik, s 6versteg underskottet al-
drig 1 procent som andel av BNP.

Ocksa om Sverige hamnar utanfor EMU s& paverkas vara stabili-
seringspolitiska forutsittningar av bildandet av EMU. En viktig fra-
gan giller hur férhéllandet mellan dem som 4r med och dem som star
utanfor EMU, regleras. Har har tva alternativ utkristalliserat sig.
Det forsta som bland annat har drivits hart av Frankrike ar att lin-
derna inlemmas i ett system av ERM-typ med reglerade vixelkurser.
England och Sverige har pa goda grunder motsatt sig detta arrange-
mang. Dessa ldnder har istillet foreslagit att de léinder som s& 6n-
skar kan férena ett utanforskap med fortsatt rérlig viixelkurs och en
penningpolitik styrd av ett inflationsmal.

I det senare fallet skulle svensk penningpolitik fortsitta med sam-
ma principiella utformning som idag. Detta betyder dock inte att
Sverige skulle vara opéverkat av tillkomsten av EMU. Genom sin
bas i stérre delen av Europas ekonomi kommer den europeiska cen-
tralbanken att spela en &n mera dominerande roll i den europeiska
penningpolitiken &n vad Bundesbank gor idag. Dértill kan man rik-
na med att euron i minga avseenden kommer att fa status av alter-
nativ valuta ocksa i de EU-linder som star utanfor EMU. Det kom-
mer sélunda knappast att finnas négra legala hinder for foretag att
anvédnda euron som redovisningsvaluta. Vidare har det redan avise-
rats att bérshandeln i Stockholm till stor del kommer att ske i den
nya europeiska valutan. Den stora nya likvida marknadsplats for
obligationer som det nya valutaomrédet kommer att erbjuda kan for-
vantas ha stor dragningskraft p4 svenska institutionella l4ntagare,
som dérmed skulle ha en betydande del av sin upplaning i den nya
valutan. I viss utstrickning kan man dérfor rikna med att kronan
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kommer att ersittas med euron. Hur ldngt denna substitution kom-
mer att gi dr oméjligt att avgora pa forhand. Den starka legala stall-
ning som euron kan forviintas ha gentemot kronan gor att jamforel-
ser av typ USA-Kanada inte blir helt rittvisande.

Om valutasubstitutionen far stor omfattning, kommer detta att
skapa betydande svérigheter for den svenska penningpolitiken och
det kan i praktiken visa sig mycket svirt att pa sikt sta utanfor
"EMU. En mera omfattande diskussion av EMU och dess implikatio-
ner for svensk ekonomisk politik ges i Bo Séderstens kapitel i denna
bok.

Uppgifter for den svenska stabiliseringspolitiken

Den svenska ekonomin har efter den djupa nedgéngen 1992 och 1993
kommit in i en aterhdmtningsfas som var sirskilt pataglig under
1995. Stabiliseringspolitiskt kan regeringen peka pé framgéingar i
tva viktiga avseenden. Savil inflation som inflationsférvéntningar
har kommit ned pa en lag niva. Dértill kommer att budgetunder-
skottet har gatt ned fran de extremt héga nivaer dir de befann sig
1994. Saneringen har varit s framgéngsrik att Sverige med storsta
sannolikhet &r 1997 kommer att klara konvergenskravet for EMU pa
3 procent av BNP. Inflationsnedgéngen och budgetsaneringen har bi-
dragit till en kraftig nedgéng i de svenska réntorna, vilket kan ge ett
stod till en fortsatt uppgang i ekonomin.

Medan forbittringen pa dessa omréden varit pataglig, har arbets-
l6sheten legat kvar pa en mycket hég nivd. Huvuduppgiften for
svensk stabiliseringspolitik torde mot denna bakgrund vara att kon-
solidera framgangarna vad giller inflationsbekédmpning och budget-
sanering samtidigt som arbetslésheten nedbringas till en acceptabel
niva. Vi skall avsluta detta kapital med att diskutera forutséttning-
arna for att astadkomma en sddan utveckling.

Arbetslésheten och lonebildningen

Vi har tidigare pekat pa det mycket nira samband som i svensk eko-
nomi funnits mellan arbetsmarknadslige och nominella 16neékning-
ar. Flera studier har ocksa visat pa en betydande realloneflexibilitet
i den svenska ekonomin.!8 Dessa forhallanden ledde manga ekono-
mer till slutsatsen att en neddragning av den svenska inflationstak-
ten till omvarldens niva, skulle fa relativt sma konsekvenser pé ar-
betsmarknaden. Redan en mycket méattlig uppgéng i arbetslosheten
skulle leda till den erforderliga anpassningen av lonenivan nedét.1®
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Vi kan nu konstatera att denna slutsats byggde pa tva misstag.
Det forsta var att man inte beaktade att tidigare observationer av
svensk lonekénslighet varit begrinsade till ett omrade av relativt 1ag
arbetsloshet och hoga lonedkningar. Utanfor detta omrade kunde gi-
vetvis sambandet ha ett annat utseende. Det andra misstaget var att
inte beakta att de tidigare anpassningarna av reallonerna skett ge-
nom devalveringar.

Néar neddragningen av inflationstakten kom visade sig ocksa an-
passningsproblemen bli visentligt storre &n vad som tidigare forut-
setts. Detta understryker svéarigheterna att med utgdngspunkt i hi-
storiska erfarenheter bedéma méjligheterna att fa ned arbetsloshe-
ten vid bibehéllen 1&g pris- och loneinflation. Om vi aterknyter till fi-
gur 3.5a sé representeras den 6nskvirda utvecklingen av en bana i
stil med S,;. Av vad vi hittills har sett forefaller det snarare som om
vi kan riskera att fa en bana i stil med S, dér loneskningarna forblir
héga trots att arbetslosheten ligger p4 en mycket hog niva. En fort-
satt utveckling efter detta monster ér liktydigt med att den héga ar-
betslosheten kan komma att bli bestdende under lang tid framéver.
Det finns flera omstédndigheter som talar for att detta kan vara en re-
ell risk. Vi skall peka p4 nagra av dessa som delvis 4r sammanhéng-
ande.

* Nir arbetslosheten stiger har man i flera linder gjort erfarenhe-
ten att ocksd NAIRU stiger. Detta brukar med en term lanad fran
fysiken kallas for hysteresis. En undersékning som presenterades
i OECD:s Sverigerapport for 199420 tydde pa att NAIRU i Sverige
efter 1992 inom stigit till 6 procent. Léneutvecklingen 1995 och
1996 skulle kunna tolkas som att talet for NAIRU nu ligger #nnu
hogre.

* Den mycket snabba uppgingen i den svenska arbetslosheten har
inneburit att det system som kallats den svenska arbetslinjen inte
langre kan uppritthallas. Diarmed har svensk arbetsmarknad
kommit att likna den kontinentaleuropeiska. Inneborden av ar-
betslinjen var att den budgetmissiga och samhéllsekonomiska
kostnaden for ett generost bidragssystem kunde géras 1ag, genom
att ett villkor for att individen skulle f4 bidrag var att erbjudna ar-
beten i princip méste tas. Detta system fungerar emellertid endast
s lange arbetslosheten édr 14g. Med de hoga arbetsloshetstal vi nu
har kan linjen inte lingre uppritthéllas. Vid en arbetsléshet pa to-
talt 600 000 personer har myndigheterna vanligtvis inga jobb att
erbjuda den arbetssokande. Dirmed framtrader arbetsloshetser-
sattningarna som, visserligen oattraktiva, men dock tinkbara al-
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ternativ till inkomst av arbete. Ett sadant alternativ brukar i teo-
rin kallas for reservationslon.2! En hog reservationslon motverkar
en anpassning av lonerna i en arbetsloshetssituation och bidrar
ddrmed till att permanenta en hog arbetsloshet.

¢ De stora fordndringar som intriffat i ekonomin och pa arbets-
marknaden under den senaste tiden innebéir sannolikt att de
svenska relativlonerna ar daligt anpassade till dagens situation,
vilket innebir att en atergang till full sysselsidttning sannolikt
kriver betydande fordndringar i relativlonerna. Den stora depre-
cieringen av kronan i anslutning till 1992 ars kris har lett till att
det relativa priset pa svensk arbetskraft sinkts. Detta ledde till en
kraftig vinstuppging och snabb expansion i exportindustrin, med
okad efterfragan pa arbetskraft som foljd. I denna situation var
det inte onaturligt att vi skulle fa patagliga 16neékningar i export-
industrin, vilket ocksa skedde. Det som var allvarligt for framtida
mojligheter att f4 ned arbetslosheten var att de gamla foljsam-
hetsmonstren pa den svenska arbetsmarknaden ledde till hoga 16-
neokningar i hela ekonomin. Som framgéar av figur 3.5b blev séar-
skilt 16nedkningarna 1996 anméarkningsvirt hoga. Om man stéller
loneskningarna mot inflationen detta ar sa blir realloneékningar-
na bland de hogsta under hela efterkrigstiden. Detta tyder pa att
den svenska lonebildningen har en mycket dalig formaga att an-
passa sig till ldget p4 arbetsmarknaden.

Avslutningsvis kan vi konstatera att krisen i den svenska ekonomin
skapat en ny situation pa den svenska arbetsmarknaden dér tidiga-
re skattade samband endast kan ge begrinsad vigledning om vad
som giller idag. Enligt gamla samband pa den svenska arbetsmark-
naden borde man med dagens higa arbetsloshetstal forvianta sig att
risken for en ny loneinflation borde vara undanrdjd for flera ar fram-
over. Vi har dock kunnat konstatera att dessa samband inte givit na-
gon vigledning under den kraftiga uppgéing vi haft i arbetslosheten.
Vi har ocksa pekat pa omstidndigheter som talar for att de struktu-
rella problemen pa arbetsmarknaden nu skirpts. Dessa problem
maste 16sas med atgirder inriktade pa att fordndra arbetsmarkna-
dens struktur. Om inte sddana kommer till stdnd blir det inte mojligt
att med stabiliseringspolitiska atgirder ens komma i nirheten av
full sysselsattning.
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Noter

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

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

3 Se Lundberg (1985).

4 Arbetslosheten i Sverige uppgick vid detta tillfille till 25 procent.

5 Keynes (1936).

6 Edgren, Faxén, Ohdner (1970).

7 Phillips (1958).

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

% En utlopare av denna debatt dr den s.k. rikbanksutredningen SOU 1993:20 om en
sjalvsténdig riksbank.

10 De diskussioner och uppgérelser av inkomstpolitisk natur som gjordes under 70-
talet genomfordes pa Haga slott medan de pa 80-talet dgde rum pa Rosenbad.

11 Fér en diskussion av detta matt pa skatteprogressiviteten se Jakobsson (1976).

12 En redogbrelse for skatteskalornas utveckling under denna period ges i Lodin
(1982).

13 Utforligare analyser av krisens forlopp har givits exempelvis i Lindbeckkommis-
sionens rapport, SOU 1993:16, och i 1993 4rs SNS-rapport.

15 OECD Economic Outlook juni 1996.

16 En diskussion kring sambandet mellan penningpolitik och finanspolitik efter des-
sa linjer aterfinns Sargent och Wallace (1981).

17 En 6versikt av denna forskning gérs i Seater (1993). I en nyligen publicerad av
handling finner Becker (1995) stod for hypotesen om ricardiansk ekvivalens.

18 Se ex.vis Holmlund (1990).

19 En kritisk diskussion av dessa forestéllningar finns i 1991 ars SN S-rapport
kap. 4 Soderstrom (1991).

20 OECD (1994).

21 Se Sargent (1979). For en diskussion av den aktuella svenska situationen i dessa
termer se Séderstrom (1994). En teoretisk analys av 6vergingen fran en fungeran-
de arbetslinje till en situation med massarbetsléshet i den svenska ekonomin gors i
Sargent och Ljungstrom (1995).
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