Forord

ESO arbetar sedan nagra & under mottot "Réttvisa och effektivitet", nar
vi granskar, analyserar och ifragasétter verksamheten inom den offentli-
ga sektorn och sddan verksamhet som helt eler delvis finansieras med
offentliga medel. Vart motto innebar att det inte gér att uppna rattvisa
om inte verksamheten bedrivs effektivt och vice versa.

En forutséttning for detta &r emdlertid att Sveriges ekonomi vilar pa
en sund bas och att &ven den ekonomiska politiken bedrivs rationelIt och
effektivt. Beslutsfattandet inom den ekonomiska politiken & en viktig
fraga i detta sammanhang. Under den senaste 25-ars-perioden har den
svenska ekonomiska politiken &ven forandrats pa ett genomgripande och
stundtals dramatiskt satt. Amnet & spannande av flera skal, dels har det
inte studerats sarskilt ingdende, dels ror det sig i granslandet mellan na-
tionalekonomi och statskunskap.

FoOr nagra ar sedan bestéllde ESO déarfor tva olika rapporter kring be-
dutsfattandet och den ekonomiska politikens utformning. Den férsta
rapporten "Novemberrevolutionen — om rationalitet och makt i beslutet
att avreglera kreditmarknaden 1985" (Ds 1996:37) publicerades somma-
ren 1996. | den behandlade fil.dr Torsten Svensson utifran ett statsveten-
skapligt perspektiv en del av dessa fragor. Det hér & den andra rappor-
ten. | denna rapport svarar professor Lars Jonung pa fragan om varfor
och hur den svenska stabiliseringspolitiken andrades under perioden
1970-95. | rapporten ges ocksd en oversikt av olika teorier for po-
litikbyten.

| rapporten diskuteras ocksa om vi har lart oss den ratta laxan infor
framtiden. Slutligen stélls ocksa fragan om politiker och ekonomer kan
lara sig att lara sig béttre, dvs. kan man sluta med att om och om igen
utkampa foregdende krig for att dra en paralldl till det forsvarspolitiska
omradet.

Denna rapport ar betydligt mera omfattande an den genomsnittliga
ESO-publikationen. Den kan nérmast betraktas som en lérobok, i vilken
nationalekonomisk och statsvetenskaplig analys har kombinerats pa ett
nytt satt. Ett skal till att vi har gjort ett undantag fran var vanliga filosofi
att publicera korta, ifragasittande rapporter &r att denna fraga faktiskt
inte tidigare har beysts ur dessa perspektiv. Det & min forhoppning att



denna rapport skall kunna bidra till att 6ka kunskapen om hur politi-
komlaggningarna faktiskt gétt till och stimulera till en debatt om hur
kanske &ven den ekonomiska politiken i stort skall kunna bli effektivare.
Som vanligt i ESO-sammanhang star forfattaren salv for analys och
slutsatser.

Stockholm i februari 1999

Anna Hedborg
Ordférande for ESO



Forfattarens forord

Manga har gett mig vardefulla synpunkter pa denna rapport. Jag vill
rikta mitt varma tack till tre, i viss man 6verlappande, grupper — ekono-
mer, statsvetare och politiker-beslutsfattare — vilka kommenterat hela
eler dear av manuskriptet.

Foljande ekonomer vill jag ndmna: Michad Bergman, Villy Berg-
strom, Lars Calmfors, David Domelj, Klas Eklund, Peter Englund, Klas
Fregert, Jesper Hansson, Per Hedfors, Rolf Henriksson, Lars Hérngren,
UIf Jakobsson, Axd Lejonhufvud, Carl-Géran Lemne, Assar Lindbeck,
Jesper Lindé, Hakan Lindgren, Michadl Oliver, Ingemar Stahl och Hans
Tson Soderstrom. Hans Bergstrom, Magnus Jerneck, Ton Notermans,
Bo Rothstein, Lars-Gdran Stenelo, Nils Stjernkvist och Torsten Svens-
son ar nagra av de statsvetare som gett mig konstruktiva kommentarer. |
gruppen politiker och beslutsfattare finns Carl Bildt, Per Callesen, Ing-
var Carlsson, Bengt Dennis, Kjel-Olof Fddt, Lars Hekensten, Bo
Lundgren, Sten Westerberg, Anne Wibble, Lars Woh-lin och Carl-Johan
Aberg. Ménga har bistatt mig med synpunkter utan att némnas hér.

Eric Clapham, Jesper Hansson och Pontus Hansson har hjélpt mig
med figurer, tabeler och olika underlag. Anders Blomkvist och Krim
Talia har stéllt samman ett arkiv med artiklar om stabiliseringspolitik i
svensk dagspress 1970-95. Rapporten har vunnit pa synpunkter fran
deltagare vid seminarier vid statsvetenskapliga institutionen vid Lunds
universitet, vid OECD i Paris, vid nationalekonomiska institutionen vid
universitetet i Trento och vid Handeshogskolan i Stockholm samt fran
min referensgrupp inom ESO.

Till sist vill jag prisa Marja Lemne och Carina Lindroth vid ESO:s
sekretariat for det stora tAlamod och det goda stéd som de visade mig
under den langa produktionsperioden for rapporten.



Denna rapport &r ett forsok att skriva den svenska stabiliseringspoli-
tikens nutidshistoria. Eftersom det forlopp som behandlas hér, dvs. dren
1970-95, ligger ndra i tiden bér mina slutsatser betraktas som ovanligt
provisoriska hypoteser, att provas av andrai jakten pa en béttre forstad-
se av et kvartssekd med osedvanlig stabiliseringspolitisk dramatik.

Lund och Stockholm i februari 1999

Lars Jonung
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Nagra synpunkter pa Lars Jonungs studie
av Per Callesen

Lars Jonung har skrevet en meget interessant og grundig analyse af Sve-
riges gkonomiske politik siden 1970. Vaaket har sin styrke ved de gko-
nomisk-historiske oplysninger, ved sin indsigt i de holdninger, der prae
gede skiftene i den gkonomiske politik, samt analysen af arsagernetil de
beslutninger, der blev truffet.

Formdlet med at skrive en sadan analyse er naturligvis, at den ved at
fortolke fortidens udvikling og beslutninger kan uddrage lsadomme, der
kan forbedre beslutningerne i nutiden og fremtiden. Det kan den efter
min vurdering.

Jonung er grundlasggende kritisk overfor den farte politik. Han kriti-
serer den for manglende konsistens og for de mange skift. Han konklude-
rer, at der lares af defejl der begas, men at denne laareproces af to grun-
de fremstar utilfredsstillende. For det ferste synes den neamest fo-
regaende store begivenhed at spille en uforholdsmasssig stor rolle sam-
menlignet med tidligere begivenheder. For det andet synes laaeprocessen
at vage pragyet af anekdotiske og subjektive forenklinger, hvor der ikke
tages tilstraskkelig hensyn til forskelle mellem situationerne. @konomerne
i den akademiske verden synes at spille en stor rolle for radgivningen om
den gkonomiske politik. Men Jonung paviser, at disse i betyddig grad
har skiftet holdninger og antyder, at gkonomerne ofte har spillet en mere
politisk/ideologisk end en faglig-gkonomisk rolle i radgivningen om den
gkonomiske politik.

Der e en rakke trak i Sveriges gkonomiske poalitik og Jonungs ana-
lyse, som er bemegrkelsesvaadige set udefra. Hovedlinierne i analysen er
overbevisende. Jeg ser ikke grund til at anfaegte dem.

Et godt udgangspunkt for at vurdere et lands gkonomiske resultater
er at sammenligne med andre landes udvikling i samme periode. Det gad-
der sazligt lande, der har vaaet udsat for de samme stad fra den in-
ternationale udvikling. Forskellen mellem hvad der fremstar som succes
og fiasko i den gkonomiske politik kan veae forholdsvis begramset, for-
mentlig inden for en sterrelse pa 5, 10 dler 15 pct. malt pa niveauet for
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beskadtigelse og produktion pa langere sigt. Det er nok til udgare for-
skellen mellem et land med hgj og lav ledighed. Der er imidlertid grund
til at advare om, at konjunkturbetingede og midlertidige forskelle kan fa
den relative succes mellem lande til at fremstd som starre end den er.
Sverige har eksempevis i 1990'erne vaget igennem en uhart kraftig
gkonomisk krise, men synes ogsa — ferst og fremmest gennem den
enestaende finanspolitiske konsolidering — at have muligheder for en god
udvikling fremover, forudsat at den gkonomiske politik — herunder
strukturpolitikken — gribes rigtigt an.

Store spring fremad?

| Sveriges gkonomiske politik synes der historisk at have vaaet en sgg-
ning efter snuptagsl@sninger, der med et stort spring fremad én gang for
ale skulle lgse problemerne. Nar Sverige har skiftet politik er det sket
grundigt. Det gedder devalueringerne i 1982 og 1992 samt den korte pe-
riode med fastkurspolitik. Det gedder den finanspolitiske brobygnings-
politik i 1970'erne. Samt liberaliseringen af de finansielle markeder i
1985 og skattereformen fra 1989. Det viser en betyddig evnetil at tradfe
vidtraskkende beslutninger nar det gedder, men maske ogsa en manglende
kontinuitet og en for stegk tro pa rakkevidden af enketstaende virke-
midler i den gkonomiske politik.

Reduktionen af rentefradragets skattevaardi fandt sted i é& hug i slut-
ningen af 1980'erne. Til sammenligning vil den tilsvarende reduktion i
Danmark redt komme til at straekke sig over 15-20 ar. | begge lande er
det nadvendig og fornuftig politik, men i begge tilfadde er der nok valgt
ligelovlig ekstreme tidsprofiler.

Meget store skift den makrogkonomiske politik risikerer at destabili-
sere gkonomien, og i strukturpolitikken synes det ikke muligt at se red-
skaber, der kan leve op til hypoteser om meget slagkraftige enkelt-
instrumenter. Alternativet — de lange sgje trak og anvendese af mange
forskellige instrumenter — har til gengadd ogsa skavanker. Det kraaver en
betydelig konsistens i den gkonomiske politik — ogsa hen over regerings-
skift. Det kraever ogsa en betyddig tAlmodighed og en klar konsensus i
en regering om at politikken pa de forskellige omrader — med hver for sig
forholdsvis sma virkemidler — skal trakke i samme retning og haange
indbyrdes sammen.

De store aadringer har selvsagt ogsa fert til problemer i og med at de
har trukket i forskelige retninger og ikke vaaret indbyrdes konsistente.



Betydningen af den inter nationale gkonomi

Som Jonung refererer debatten, har gkonomiske begivenheder i udlandet
spillet en uforholdsmeessig stor rolle for overvgeserne om den gko-
nomiske politik. Diskussionen har i hgj grad kredset om, hvordan det
var muligt at beskytte eller isolere Sverige fra ugnskede begivenheder i
udlandet. Bemaakedsesvagrdigt nok var den svenske debat om de @ko-
nomiske virkemidler tilsyneladende relativt upavirket af debatten om den
gkonomiske politik i andre lande, herunder af interessen for struk-
turpoalitik, jf. nedenfor.

Det e rigtigt, at udviklingen i andre lande pa centrale omrader spiller
en afgarende rolle for sma dbne gkonomier. Her taankes oftest pa sted i
form af konjunkturbevesgelser og dermed andringer pa eksportmar-
kederne. For et lille dbent land med moderne institutioner og konkur-
rence er det ogsa svaat at forestille sig en udvikling i produktiviteten —
og dermed levestandarden — som pa langere sigt afviger markant fra de
teknologiske muligheder, der primaat udviklesi andre lande.

Derimod ser jeg ingen afgerende grunde til at lande pa laangere sigt
ikke sdlv skulle kunne bestemme niveauet for ledighed og beskadtigelse,
inflation, offentlige finanser og betalingsbalance. Det afhsanger farst af
fremmest af den ferte strukturpolitik, men ogsa af grundlagggende solide
offentlige finanser, der muligger en stabiliseringspolitisk handlefrihed,
ndr der er lavkonjunktur. Jeg mener ogsa, at landene et langt stykke har
frihed til n& en rimelig udvikling i indkomstfordelingen — men ikke uen-
delige muligheder. Jo sterre ambitionerne er for indkomstforddingen —
en snaever indkomstfordeling reducerer uundgaeligt de direkte gkonomis-
ke incitamenter — jo starre krav stilles til anden strukturpolitik, herunder
uddannelse, fleksibilitet pa markederne, strenge krav til lediges arbejds-
forpligtel se etc.

Det er i gvrigt et vasentligt trak ved den internationale gkonomi, at
inflationen er blevet stabiliseret pa et lavere niveau. Det skal nagope op-
fattes som noget, der kun vil gare sig gaddende i en bestemt periode, men
en andring, som lande verden over har besluttet skal vare ved. Det har
de gjort ved at gare nationalbankerne uafhaangige og udstyre dem med en
malsagning om prisstabilitet og de ngdvendige pengepolitiske instru-
menter dertil. Vi kan derfor vaare forholdsvis sikre pd, at inflationen ogsa
vil vagre lav fremover. Ved hvilket ledighedsniveau det bliver afhaanger
af strukturpolitikken. Ved hvilket renteniveau det bliver, afhaanger i hgj
grad af finanspolitikkens evne til at undgd ophedning af @konomien og
formodentlig ogsa landenes evnetil at undga for stor en statsgedd.

Ved at nedskrive sin valutakurs lgbende kan et land godt fere sin
sagskilte inflationspolitik og holde Igbende hgj inflation. At det skulle
give nogle fordde er svaat at se. Forventningsdannelsen vil hurtigt blive

15
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rettet ind efter det, og selv en stabilisering af inflationen pa et hgjt niveau
vil forudsadte, at ledigheden ikke presses ned under den graanse, der
sadtes af de strukturdle forhold. Til gengadd er der sa tab ved en hgj —
og i kalvandet derpé ofte ogsa ustabil — inflation.

Struktur politik

Strukturpolitik omtales i Jonungs analyse, men ikke meget. Det kan
skyldes, at den har spillet en beskeden rolle i den svenske gkonomiske
politik, men ogsd at det kun i ringe omfang har prasget taakningen
blandt svenske gkonomer.

Den svenske politik synesi saalig grad at have fokuseret pa de stabi-
liseringspolitiske virkemidler og en tillid til, at ledigheden har kunnet
holdes meget lavt uden at skabe uholdbar inflation i kraft af ferst og
fremmest en forstadse med arbgjdsmarkedets parter. Dertil kommer en
hgj grad af tillid til den aktive arbgdsmarkedspolitik, som er et vigtigt
strukturpolitisk virkemiddel, men hvis virkninger afheanger meget af
hvordan den indrettes.

Udviklingen i den strukturpolitiske taankning tog ligeledes lang tid i
Danmark. | mange ar synes diskussionen at have vaget |1ast fast i det ret
simple spgrgsmal om hgje dler lavere kompensationsgrad for dagpenge-
ne. Lamngere tids arbgde med de strukturpolitiske emner har imidlertid
tyddliggjort, at der er mange forskellige instrumenter til radighed. Og at
de fleste ikke blot flytter rundt mellem "equity og efficiency”, men farst
og fremmest kraaver en omstillingsparathed.

En effektiv strukturpolitik kan blive den maske vigtigste forudsagning
for en varig tilbagevenden til lavere ledighed i Sverige.

@konomer nes redskaber

Har radgivningen om den gkonomiske politik i tilstreekkeligt omfang
vazet bygget op om redskaber, der kan sikre kontinuitet og mere dybt-
gdende analyser af fortidens fejltagelser? Jonungs analyse beskadtiger
sig desvaare ikke med det spargsmal.

Hvor stor en rolle har de gkonomiske analyser spillet for de politiske
beslutningstagere og den politiske proces? Har det vaaet for let at afvise
gode réd — dler har rédene ikke vaaret gode nok — fordi de ikke har vaaret
tilstrakkeligt velunderbyggede?

Jeg savner en analyse af ikke mindst Finansdepartementets rolle for
radgivningen om den gkonomiske politik. Der er vel farst og fremmest
tre betingelser for at et lands Finansministerium kan |@se den opgave det



er at sikre konsistens i den gkonomiske politik bade over tid og pa tvaa's
af de forskellige politikomrader. For det farste skal ministeriet selvfelge-
lig have udviklet de nadvendige analyseredskaber og Igbende sadte ind
med bade gnsket og ugnsket radgivning baseret pa analyser sa grundige,
at de er svage at afvise. For det andet skal der vage en stagk finansmi-
nister, der har ambitioner for den gkonomiske udvikling og bakker op om
analyserne. For det tredje skal finansministeren have fuld opbakning fra
isagr regeringschefen, men ogsa fra ministerkollegerne. Det fremgar kun
delvist, om disse betingelser var opfyldt.

Jonung laegger en del vaagt pa rédgivningen fra de akademiske gko-
nomer — men ikke pa de analyser, der har ligget til grund for denne rad-
givning. Jonung kritiserer analyserne af de vassentlige begivenheder i den
gkonomiske udvikling for at fremsta for subjektive og uden grundigt
belaay. Maske e problemet, at akademiske gkonomer som eksperter
Siaddent har afsad i de store teams som er ngdvendige for at bygge empi-
riske gkonomiske modeller, se samspillet mellem politikomraderne samt
Igbende falge og analysere nye statistiske oplysninger og empiriske ana-
lyseresultater.

Den gkonomiske del af Jonungs analyse er maske sdv i et dler andet
omfang dben for denne kritik i lyset af den overvegende verbale analyse-
form. Det ville forstaake argumentationen, hvis den historiske gkono-
miske udvikling ogsd var analyseret ved hjadp af — mest ambitigst —
historiske modelsimulationer med kontrafaktiske forlgb og efterfalgende
dekomponering af arsagerne til skift i den gkonomiske udvikling — en
metode, der ofte gar under betegnelsen "Cliometrics'.

Nogle af de spergsmal, der kunne stilles til de radgivende gkonomer
er:

Var rédene baseret pa talmasssige analyser og grundige vurderinger
af de historiske erfaringer? Blev det forsggt at sadte tal pa de effek-
ter, der pavirkede de store historiske begivenheder?

Har gkonomerne systematisk fremlagt fremskrivninger, sa det efter-
falgende har vaaret muligt at analysere deres vurderinger? | hvor hgj
grad har vurderingerne vearet stattet af viden om den gkonomiske po-
litiks virkninger fra anvendt gkonomisk forskning, mikrogkonomiske
studier og erfaringer fra andre lande?

Har der vaget systematiske analyser af gkonomernes egne og andres
tidligere forudsigelser af den gkonomiske udvikling? Er det ved hjadp
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af sddanne analyser godtgjort hvordan overraskeser i den gko-
nomiske udvikling kan forklares med uforudsete begivenheder i ud-
landet, andringer i den private sektors adfaad dler at den gkonomis-
ke politik er fart pa en anden made end planlagt?

Disse emner kunne vaae temaet for en anden rapport.



1 Sammanfattning och slutsatser

1.1 Inledning

111 Bakgrund och syfte

Syftet med denna rapport &r att férklara den sekvens av politikbyten som
utmarkt svensk stabiliseringspolitik under perioden 1970-95. Under des-
sa & genomgick malen, medlen och restriktionerna for stabiliseringspo-
litiken en serie forandringar.

Processen kan beskrivas skissartat pa foljande sétt.' | borjan av
1970-talet var mdlen for stabiliseringspolitiken manga: fast vaxekurs
for kronan, balans i utrikeshandeln, full syssdlséttning, 1&g inflation, hog
tillvaxt och "laga" rantor. Den stabiliseringspolitiska medelsarsena-len
omfattade forutom generdlla medel aven ett flertal seektiva instrument.
Stabiliseringspolitikens handlingsutrymme bestdmdes av den fas-ta vax-
ekursen for kronan, eni stort sett balanserad budget och implicit férbud
mot upplaning utomlands. Valutaregleringen avskarmade den svenska
kapitalmarknaden fran omvarlden. Bakom den mur som valutareglering-
en utgjorde, var de inhemska finansmarknaderna underkasta-de en ge-
nomgripande kontroll av Riksbanken och Finansdepartementet

Optimismen rérande den ekonomiska politikens majligheter var om-
fattande och delades i stort sett av alla lager, saval av politiker som eko-
nomer. Det fanns en stark tro pa att den svenska ekonomin kunde styras
framgangsrikt av det politiska systemet.? Stabiliseringspolitiken sgs
som en garant for hogt efterfragetryck vilket gav full syssdlséttning. Den
gynnsamma ekonomiska utvecklingen under 1950- och 1960-talen — de

! Sekapitel 2 samt kapitlen 7-10 fér en mer detaljerad genomgang.

2 politikoptimismen géllde inte enbart stabiliseringspolitiken och 6vrig eko-
nomisk politik utan omfattade snart sagt alla omraden av politisk styrning i
det svenska samhéllet.
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gyllene &ren med hog tillvaxt, forhallandevis 1ag inflation och arbetslos-
het — s3gs som tecken pa vad aktiv stabiliseringspolitik kunde astad-
komma. Ambitionsnivan for stabiliseringspolitiken var foljaktligen hog,
inspirerad av sdval det makroekonomiska forloppet som utvecklingen av
teorin for finanspolitiken. Ett inslag i denna optimism var tron pa
"finjustering” med hjélp av generdla och sdektiva instrument.

Den dominerande stabiliseringspolitiska filosofin eler "politikpara-
digmen" vilade pa den keynesianska teorin. Den hade vuxit fram som
majoritetssynen under efterkrigstiden, forstarkt av tankegéngar fran
Stockholmsskolan. Denna teori var pa en gang grunden for den praktiska
utformningen av stabiliseringspolitiken, dvs. politikernas moddl (“the
policy modd"), och grunden fér den akademiska forskningen kring sta-
biliseringspolitiken, dvs. universitetsekonomernas model (“"the theory
modd").?

Under de senaste 25 aren har denna bild raderats ut. En ny strategi
for stabiliseringspolitiken har ersatt den som var forhdrskande kring
1970. Mdlen for stabiliseringspolitiken och prioriteringen mellan dem
har andrats. Den fasta vaxekursen har ersatts med en flytande kurs for
kronan. Malet for penningpolitiken — i stort sett det enda malet for Riks-
banken — & sedan 1993 siffersatt till tva procents inflation per & inom
ett intervall pa plus/minus en procentenhet. Finanspolitikens framsta mal
ar for narvarande att 6ver konjunkturcyken skapa ett dverskott i stats-
budgeten och pa sikt en krympande statsskuld (som andel av BNP). Den
kontracykliska aspekten har skjutits i bakgrunden.

Den gamla uppséattningen ekonomisk-politiska medd har ersatts med
en ny. Inslaget av sdlektiva medd och regleringar inom penning- och
finanspolitiken &r i stort sett borta. Systemet med investeringsfonder, en
gang i tiden internationdlt prisat, har gatt i graven. Penningpoli-tiken
arbetar nu enbart med styrning av den korta réntan pa avreglerade finan-
sidla marknader. Forutsditningarna eler ramen for stabiliserings-
politiken har andrats signifikant, forst och framst genom avregleringen
av de finansidla marknaderna. Den finanspolitiska processen styrs av en
ny budgetlag. Riksbanken har tilldeats en mer oberoende stélining gen-
temot regeringen och riksdagen.

Den tidigare optimismen rérande stabiliseringspolitikens méjligheter
till finjustering av konjunkturutvecklingen har gett vika for en skeptisk
attityd till en aktiv och sdektiv strategi. Detta synsétt har funnit ett stod
savdl i nya teorier rérande stabiliseringspolitiken som i de stabiliserings-
politiska erfarenheterna frén det senaste kvartsseklet. Det mak-
roekonomiska forloppet sedan borjan pa 1970-talet har namligen utgjort

3

Se hér diskussionen om den stabiliseringspolitiska synen kring 1970 i kap.
6.



en kdllatill besvikelse. Tillvaxten i svensk ekonomi har under de senaste
25 aren fallit tillbaka jamfort saval med 1950- och 1960-talen som med
tillvaxten i andra OECD-lander. Under 1970- och 1980-talen blev infla-
tionen omfattande och varierande. ArbetslGsheten har hamnat pa en hog
och till synes bestdende niva under 1990-talet. Sverige uppvisar tre de-
valveringscykler under det senaste kvartsseklet.

1.1.2 Analysramen

Hur bor denna process av byten av mal, mede och restriktioner, dvs. av
strategin for stabiliseringspolitiken forklaras? Den teoretiska litteraturen
om ekonomisk poalitik ger foga vagledning. Den traditionela teoribild-
ningen vilar pd analys av ekonomisk-politiskt beteende inom givna
strukturer och med givna politikpreferenser. Den bertr saledes inte for-
lopp déar de ansvariga for stabiliseringspolitiken véljer att byta strategi
dler paradigm for sin politik.

Den empiriskt orienterade litteraturen kring stabiliseringspolitiska
byten kan ge viss hjdp. Den framhéver ett antal drivkrafter bakom poli-
tikbyten sasom en allvarlig kris, vilken undergréaver trovardigheten for
den gamla "moddlen” for stabiliseringspolitiken, existensen av et lo-
vande alternativ till den etablerade politiken, palitiska beslutsfattare med
exceptiond| vilja och formaga att driva fram "ny" politik sasom en Ernst
Wigforss, en Ronald Reagan och en Margaret Thatcher.* Denna littera-
tur belyser som regel enstaka episoder sdsom de stabiliseringspolitiska
bytena i Sverige och USA under 1930-talets depression, i USA och
Storbritannien under 1980-talet, i Latinamerika i samband med olika
stabiliseringsprogram samt pa senare tid Gvergangen fran planhushall-
ning till marknadsekonomi i det forna Sovjetvaldet.

Litteraturen &r inte systematisk pa grund av dess starka fokus pa en-
staka episoder. Den stker namligen inte férklara en sekvens av byten
liknande det svenska under det senaste kvartsseklet och generalisera uti-
frén ett sdant forlopp. Over huvud taget har nationalekonomer inte &g-

* Se genomgangen i kapitel 4 samt appendix 3.
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nat storre intresse at politikbyten.” Forskningsfaltet har snarare |amnats
at ekonom-historiker, historiker och statsvetare.®

Ett ddende inslag i den svenska stabiliseringspolitiken, atminstone
sedan borjan av 1970-talet, har varit den nara kopplingen mellan garda-
gens och dagens politik. Politikbytena framstar som en reaktion — nega-
tiv som positiv — pa den tidigare forda politiken. Detta perspektiv inbju-
der till ett studium av de processer som knyter samman det politiska be-
teendet dver tiden. En ansats for att belysa sddana processer har nyligen
utvecklats kring begreppet politikinlarning ("policy learning"). Denna
interdisciplindra forskningstradition kring inlérning ("lesson-learn-ing"),
huvudsakligen inspirerad av amerikanska statsvetare, har framst ut-
vecklats for att forklara hur forsvars- och utrikespolitik har férandrats.”
Tilldmpningarna inom stabiliseringspolitiken har hittills varit begransa-
de?

Forskningen om politikinl&rning har i denna rapport anvants som ram
for analysen av den svenska stabiliseringspolitiken. Politiklérande defini-
eras pa foljande sétt. De ansvariga for stabiliseringspolitiken 1ar sig nar
de medvetet anpassar kombinationen av ma och medel med hénsyn till
tidigare erfarenheter och ny information. Definitionen av "lérande’ gor
inte ansprak pa att vara exakt och precis. L drande-ansat-sen anvands har
som en metod for att strukturera granskningen och analysen av stabilise-
ringspolitikens metamorfoser.

Politikbytena blir i detta perspektiv et resultat av inlarning eler mer
precist av omlarning, dvs. revidering av gamla uppfattningar om valet av
lampliga meddl, mal, prioriteringar, strategier och institutioner for stabi-

® |déhistoriker inom nationalekonomin & ett undantag. Byten av stabilise-

ringspolitik ger god grund for studier av hur nya teorier, idéer och forestall-
ningar trénger ut gamla. Det svenska 1930-talet kan tas som ett exempd.
Stockholmsskolans framvéxt, den sk. krispolitiken utformad av Ernst Wig-
forss och Riksbankens prisstabiliseringsprogram frén 1931 har behandlats i
fle-ra bidrag.

® P4 senare tid har ekonomer utvecklat mer formaliserade "rigorésa’ studier
av politikbyten. Forskningen pa detta omrade befinner sig i sin linda. Set.ex.
Johnson (1997) och Rodrik (1993). Rodrik (1993, s. 356) slar ett slag for den-
na forskning genom att hévda att erfarenheterna av politikbyten & "too inte-
resting to leave to political scientists", dvs. nationalekonomerna bor égna mer
uppmarksamhet &t ett fenomen som ar alltfor intressant for att lamnas at
Statsvetare.

" Hér handlar det om teman som lardomarna av Miinchen, Pearl Harbor,
Korea-kriget, Vietnam-kriget etc. Se t.ex. Bennet och Howlett (1992), Levy
(1994), May (1973) och Stenelo (1980).

8 Tva studier av Thatchers ekonomiska politik bygger explicit pa "social lear-
ning", ndmligen Hall (1993) och Oliver (1997).



liseringspolitiken. Detta perspektiv har inte tidigare provats systematiskt
i litteraturen om svensk stabiliseringspolitik.®

1.1.3 Aktorerna

Fokus i studien har legat pa de tva grupper som haft det dominerande
inflytandet 6ver stabiliseringspolitikens utformning och det stabilise-
ringspolitiska tankandet: forst och framst ansvariga politiker, saval i
regeringsstalining som i opposition. Vidare uppmérksammas de natio-
nalekonomer, vilka tolkat effekterna av gardagens politik och givit rad
rérande dagens och morgondagens stabiliseringspolitik.

Nationalekonomernas paverkan har varit "indirekt”: som radgivare,
som kommentatorer, som debatttrer, som utredare-experter och som
forskare. De har verkat som "politik-entreprendrer” eler "politik-méak-
lare" genom att formulera alternativen till den rédande politiken.™ Det &r
forvisso svart att méta omfattningen av ekonomernas inflytande. Vi nojer
oss med att konstatera att ekonomer och politiker kontinuerligt har varit
inbegripna i debatt och diskussion med varandra om stabiliseringspoliti-
ken och att ekonomerna haft en majlig paverkan pa politiken.™

De svenska erfarenheterna lampar sig av flera skél ovanligt val for en
studie av politiklarandet. For det forsta har strukturen pa det politiska
systemet tilldtit svenska politiker att mer omedelbart och mer konsekvent
an sina kollegor utomlands préva olika ekonomisk-politiska strategier —
och darmed ocksa fa information om utfallet av politiken.*> Makten over
stabiliseringspolitiken, dvs. 6ver finans- och penningpolitiken inklusive
valutapolitiken, har varit starkt koncentrerad till regeringen under stérre
delen av den period som studeras hér. Regeringen har som regel kunnat
rakna med stod frén den lagstiftande forsamlingen, riksdagen, for sina
atgarder. Négra restriktioner pa finanspolitiken i form av t.ex. tak for

® | appendix 6 behandlas tva alternativa forklaringar av de stabiliseringspolitiska

bytenai Sverige 1970-95.

10 Beteckningarna & hamtade fran Levy (1994, s. 300).

1 Ekonomernas faktiska inflytande pa politiken under 1980- och 1990-talen
diskuteras av bl.a. Feldt (1996), Jakobsson (1996), Soderstrém (1996) och
Wibble (1996).

12 Se har jamforesen mellan svensk och internationell stabiliseringspolitik i
kapitel 3.
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budgetunderskottet dler statsskulden fanns inte under &ren 1970-95.%
Rikshanken var underkastad en néra politisk kontroll under 1970- och
1980-talet.

Devalveringen i oktober 1982 kan ses som en utmarkt illustration av
regeringens makt 6ver Riksbanken. Den tilltradande socialdemokratiska
regeringen kunde omeddbart, som sin forsta dtgard efter valet, kom-
mendera Riksbanken att genomféra en devalvering som ursprungligen
var tankt till 20 procent. Formelt genomférdes devalveringen av den
borgerligt tillsatte riksbankschefen Lars Wohlin, som efter valutfallet
1982 betraktade sig som "opoalitisk tjansteman" innan han ersattes av
Bengt Dennis, den nya regeringens riksbankschef.

Vidare bidrog den dominerande ekonomisk-politiska askadningen till
att det frikostiga stabiliseringspolitiska handlingsutrymmet kunde ut-
nyttjas. Sverige blev darfor ndgot av et laboratorium for stabiliserings-
politiska experiment.* Slutligen har deltagarna i den stabiliseringspoli-
tiska processen forhallandevis flitigt dokumenterat sina erfarenheter och
synsétt. Detta géller bade for politiker och ekonomer.™ Den traditionella
Oppenheten i det offentliga samtalet i vart land har sdledes bidragit till en
genomlysning av |&roprocessen.

1.2 Den stabiliseringspolitiska
|&roprocessen. En Oversikt

De olika elementen i laroprocessen under dren 1970-95, dvs. sekvensen
av byten av stabiliseringspolitik, sammanfattas schematiskt i figur 1.1.
Figuren, som &r ett kondensat av analysen i kapitel 7—10, bygger pa en
uppdening av det stabiliseringspolitiska forloppet vid en makroekono-
misk storning i fyra steg. Det forsta steget utgors av den makroekono-

13 S&dana restriktioner uppfattades av Lundberg (1968) snarast som tecken pa
stabiliseringspolitisk vidskepelse och okunnighet. Liknande tankar framfordes
av bl.a. Lindbeck i debatten om budgetsaldot i bérjan av 1970-talet. Nu &r
dyli-ka restriktioner snarare en del av huvudfaran inom det makroekonomiska
tank-andet p& grund av erfarenheterna av stora budgetunderskott sedan OPEC
I-kri-sen i kombination med framvaxten av internationellt integrerade finansi-
ella marknader.

4 Litteraturen om politiklarande betonar sambandet mellan experiment och
[&-roprocesser. Se kapitd 4.

15 Kjell-Olof Feldts memoarer & det kanske mest framtrédande exemplet p&
oppenheten i den svenska ekonomisk-politiska debatten. Boken utgor en viktig
kalla for forstaelsen av den ekonomiska politiken under 1980-talet. Se ocksa
Dennis (1998), Lundgren (1998) och Wibble (1994).



miska stérningen, se kolumn (1), vilken med en viss tidseftersidpning
utléser en politikreaktion i form av finans- och penningpolitiska atgarder
i syfte att motverka den ursprungliga storningen — se kolumn (2). | detta
andra steg styrs politikreaktion av lardomarna fran stabiliseringspoliti-
ken frén den narmast foregaende periodenkrisen. Med tiden paverkar
politiken det makroekonomiska forloppet i steg 3 — se kolumn (3).
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Figur 1.1. Den stabiliseringspolitiska |&r opr ocessen 1970-95. En skiss.
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Kommentar: Figuren ger en hdgst komprimerad bild av férloppet som beskrivs i ka-
pitlen 7-10.



S& smaningom — och hér kan tidseftersldpningen vara betydande — drar
ekonomer och politiker lardomar av vad de tolkar som utfallet dler erfa-
renheterna av politiken, dvs. de reviderar sin uppfattning om den lampli-
ga politikreaktionen. Dessa lardomar modifierar politikreaktionen vid
nasta makroekonomiska storning.”® Larandet pagar standigt, vilket an-
tyds av den nedersta dden av figuren. Nar nasta framtida kris traffar
svensk ekonomi, kommer politikreaktionen att styras av lardomarna fran
krisen i borjan av 1990-talet. Stabiliseringspolitiken &r enligt detta
schema "event-driven”, dvs. driven av de makroekonomiska storningar-
na

Det stabiliseringspolitiska larandet beskrivs mer i detalj i figuren ge-
nom en uppdelning av forloppet i fyra episoder dler faser:

atstramningspolitiken och de "forlorade &ren" 1970-73,
OPEC | med 6verbryggningspolitik och devalveringar 1973-79,
OPEC Il med superdevalvering 197985, samt

90-talskrisen, foregangen av avregleringen och dverhettningen
1985-95.

Politiken under varje enskild fas vilar pa erfarenheterna fran den tidigare
fasen. Varje episod utloser i efterhand ett 1arande som paverkar politiken
under nasta episod.

1.2.1  Atstramningspolitiken och de férlorade &ren
197/0-73

Processen tog sin borjan under aren 1970-72. D& bedrev den davarande
socialdemokratiska regeringen en stram finans- och penningpolitik i syfte
att motverka ett valutautflode, trénga tillbaka inflationen, forbéttra by-
tesbalansen och dampa expansionen av den offentliga sektorn. Denna
politikreaktion vilade pa lardomarna fran Bretton Woods-systemet. Ett
valutautflode kravde en inhemsk atstramning inom denna institutionella
ram.

6 En spannande fraga galler om den allmént accepterade analysen av de
fakti-ska effekterna av stabiliseringspolitiken &r vetenskapligt sett "korrekt”.
Det &r tillrackligt for var framstélining att konstatera att med tiden har en
gemensam tolkning eller "lardom" utkristalliserats fran de flesta ekonomiska
krisernai Sverige under efterkrigstiden.
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Atstramningen véckte héftig kritik frén oppositionen och ménga eko-
nomer — debatten om de s.k. forlorade aren. Oppositionen byggde sin
argumentering pa ett keynesianskt synsatt. Den havdade att budgetpoliti-
ken borde goras mer expansiv for att motverka den okade arbetslGsheten
under 1971-72. Finansministerns forestallningsvarld utmalades som
forlegad. Kritiken, vilken undergravde regeringens trovardighet pa det
stabiliseringspolitiska omradet, i kombination med fallande opinionssiff-
ror bidrog till en omsvangning frén och med slutet av 1972. Statsminis-
tern tvingade finansministern att Gverge atstramningen.

122 OPEC | med 6verbryggningspolitik och
devalveringar 1973-79

Néasta stora makroekonomiska storning intréffade i samband med OPEC
I, den forsta oljeprischocken 1973-74. Lardomen fran de "forlo-rade
aren" paverkade regeringens politikreaktion. Den blev obenégen att méta
OPEC I-krisen med atstramning. | stéllet styrdes den svenska politikre-
aktionen av tron att det var méjligt att "hoppa dver" den férvantade in-
ternationella konjunkturnedgangen genom expansiv finanspolitik. Samt-
liga partier stéllde sig bakom 6verbryggningspolitiken — det troligen mest
uttalade keynesianska politikexperimentet under 1970-talet inom OECD-
omrédet. Ekonomkaren, bl.a. i form av det nystartade SNS Konjunktur-
rad, gav till en borjan sitt stod at Gverbryggningen.t’

Overbryggningspolitiken misslyckades med att "hoppa Gver" kon-
junktursvackan. Efter en initial positiv effekt ledde den under 1976—77
till véxande budgetunderskott, underskott i bytesbalansen samt en all-
varlig kostnadskris for svensk ekonomi vilken blommade ut 1977. Den
akuta krisen havdes genom tva "defensiva’ devalveringar under 1977
och atstramning under 1978. Infor valet 1979 fick stabiliseringspolitiken
ater en expansiv inriktning.

1 Set.ex. Hans Bergstrom (1984, s. 105):

"Erfarenheterna av Gunnar Stréngs "forlorade ar" 1971-72 1&g alltfor néra i
tiden for att man skulle orka frigora sig frén det ensidigt keynesianska téan-
kande som oljekrisen gjorde otillrackligt. Det géllde sérskilt som landets
samlade ekonomkar livligt hejade pa for en mer expansiv finanspolitik."



1.2.3 OPEC |1 och superdevalveringen 1979-85

Nasta makroekonomiska storning hade sin kdlla i den andra oljepris-
chocken (OPEC 11) 1979-80. Lardomarna frén OPEC | och fran kost-
nadskrisen utloste nu ett annat stabiliseringspalitiskt reaktionsmonster an
under OPEC |. Finanspolitiken stramades at och olika sparpaket sag
dagens ljus. P4 ett tidigare stadium &n under OPEC | aktiverades véxe-
kurspalitiken. | september 1981 devalverades kronan med 9 procent. De
borgerliga partierna gick till val pa ett program med atstramning hosten
1982. Den socialdemokratiska oppositionen vande sig i valkampen mot
atstramningen, mot "svangremen”, och vann tillbaka regeringsmakten.

Den socialdemokratiska regering som kom till makten efter valet
1982 genomforde som sin forsta atgard den s.k. superdevalveringen pa
16 procent i oktober 1982. Denna "aggressiva' devalvering, planerad
under oppositionstiden, kom att sammanfatta lardomarna fran OPEC |-
krisen och fran vaxelkursnedskrivningarna 1931 och 1949 vilka hade
betraktats som framgangsrika. Nu gallde det att skaffa en konkurrens-
fordd for svensk exportindustri under ndgra ars tid i borjan av valperio-
den — en originel plan som inte har ndgon motsvarighet i svensk stabili-
seringspolitik. Devalveringen i oktober 1982 kan beskrivas som en
"offensiv" devalvering med syfte att "rivstarta’ svensk ekonomi.

Overbryggningspolitiken 1974-76 under den davarande socialdemo-
kratiska regeringen Palme hade byggt pa finanspolitisk expansion och
fast kronkurs. Den nya regeringen Palme vande pa receptet. Tanken i
oktober 1982 var att anvanda expansiv penningpolitik och stram finans-
politik — med undantag for en rad "aterstéllare’. Politikmixen éndrades
men inte den grundldggande idén att Sverige skulle kunna av-vika fran
dler "hoppa Gver" den internationdlla konjunkturutvecklingen. Tron pa
den inhemska expansionismens majlighet var fortfarande stark, fast den
tog sig ny skepnad.

Devalveringarna 1981 och 1982 bidrog till snabbt stigande priser, 16-
ner och vinster, vilket blev ett huvudproblem for stabiliseringspolitiken
under de fdljande aren. Inflationsimpulserna motverkades genom expe-
riment med prisregleringar, forsok till inkomstpolitik, vinstindragningar
och inférandet av |ontagarfonder m.m.

Erfarenheterna av devalveringspolitiken 1977-82 kom med tiden att
bidra till en ny syn pa stabiliseringspolitiken. Ekonomer rekommendera-
de med vaxande vertygese en fastkurspalitik, dvs. en palitik som inte
ackommoderade negativa storningar genom vaxekurgjusteringar. Sveri-
ge borde i stéllet dverga till en laginflationslinje genom att trovardigt
binda sig vid en fast vaxekurs. P& sa vis skulle svensk inflation folja den
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lagre inflationstakt som antogs galla hos vara handelspartner, i forsta
hand i Tyskland. Vidare féreslogs en rad institutionella reformer i syfte
att stérka trovardigheten for fastkurspolitiken. Den fasta vaxe kursen for
kronan skulle med andra ord fungera som ett medd, ett "ankare’, for att
fa till stand en 18g svensk inflation. Dessa nya lardomar om den s.k.
normpolitiken kom att kodifieras i ett antal rapporter fran SNS Kon-
junkturrad i mitten av 1980-talet. Med tiden kom dessa att omfattas av
de bada politiska lagren.

1.2.4  Overhettning och finanskris 1985-95

Det forlopp, som ledde fram till n&sta djupa makroekonomiska kris, kan
sparas till beslutet i november 1985, att avreglera den inhemska kredit-
marknaden.'® D& bytte Riksbanken medd for sin politik men behdll den
fasta vaxekursen som sitt viktigaste mal. Under de narmast foljande
aren vaxte efterfragan och utbudet pa krediter kraftigt. Realrantan juste-
rad for skatt, inflation och inflationsforvantningar blev negativ for
manga lantagare. Priset pa kapitaltillgangar som aktier och fastigheter
rusade i hdjden utan att nagra motverkande atgarder vidtogs genom pen-
ning- och finanspolitiken under aren 1986-89. Riksbankens handlingsut-
rymme begrénsades av bindningen till den fasta vaxekursen. Av politis-
ka skal ansag sig finansministern forhindrad att strama at finanspoliti-
ken. Till en borjan foredg foga oro for den snabba expansionen av utld-
ningen.

Pris- och |6nedkningarna blev kraftiga, i synnerhet under 1988-89.
Den Gppna arbetsldsheten hamnade under tva procent 1989-90. Indust-
rins konkurrenskraft undergrévdes. Politiken ledde till den s.k. dverhett-
ningen, en ekonomi med internationdlt sett hdg inflation, exceptiond It
l&g arbetslGshet och ogynnsam kostnadsutveckling. Overhettningen bi-
drog till spekulation ("rantekriser") mot den fasta vaxelkursen for kronan
i borjan av 1990-talet.

Hogkonjunkturen dvergick kring 1991 till en djup lagkonjunktur, den
svaraste under efterkrigstiden. Nedgangen fick nu en annan karaktar an
under OPEC |- och OPEC Il-kriserna. Den utvecklades till en realrénte-
kris, dvs. nér en rad impulser samverkade i borjan av 1990-talet till att
driva upp den svenska realrantan: internationell uppgang av realrantan i

'8 |pland utm&las den finansiella avregleringen under 1980-talet som orsaken
till 90-talskrisen. Detta & en missvisande kausalanalys. Krisen i borjan av
1990-talet var inte orsakad av beslutet om avreglering i november 1985. Det
krévdes en 1&ng rad andra ekonomisk-politiska beslut i kombination med olika
"exogena" storningar for att lagga grunden till 90-talskrisen. Se hér kapitel
10.



samband med den tyska aterforeningen 198990, "arhund-radets skatte-
reform”, vilken forsamrade villkoren for hushdllens |antagande, samt en
nedgang i den svenska inflationen, den s.k. desinflationsprocessen. Den
privata sektorns finansidla sparande Okade kraftigt, vilket krévde en
anpassning via minskat offentligt sparande och/d-ler via sankt véxe-
kurs.™

Den kraftiga uppgangen i realrantan, "realrantechocken, undermine-
rade det finansiela systemets stabilitet. Tillgangsinflationen vandes till
tillgangsdeflation. Nedgangen blev galvforstarkande. Investeringsverk-
samheten, i synnerhet inom byggnadssektorn, kollapsade samtidigt som
arbetd Gsheten steg och budgetunderskottet rusade i hdjden. Nationalin-
komsten fdll tre &r i rad i reala termer — et unikt monster utan motsva-
righet i Sverige under 1900-talet.

Lardomarna fran devalveringarna 1977—-82 kom att styra det politis-
ka etablissemangets reaktioner till krisforloppet. Stabiliseringspolitiken
var hart knuten till att bevara en fast vaxelkurs for kronan i syfte att
Sverige skulle 6verga fran att vara ett hoginflationsland till att bli ett
|aginflationsland. Prioriteringen av den fasta kronkursen demonstrerades
bl.a. i 1991 ars finansplan av den socialdemokratiska regeringen och av
bedlutet att koppla kronan till ecuni maj 1991. Superdevalveringen 1982
hade ju utmdlats som en engangsdevalvering, den sista av sitt slag. De-
valveringar skulle tillhdra det forflutna enligt den politiska viljan och
retoriken.

1.25 Krisens lardomar

Politiker, Finansdepartementet och Riksbanken liksom ekonomkaren
saknade till en boérjan en god diagnos av 90-tals-krisens anatomi och
foljaktligen ett 1ampligt ekonomisk-politiskt recept for hur den borde
matas. De officiella prognoserna uppvisade signifikanta fel. Beslutsfat-
tare — saval inom den socialdemokratiska regeringen fram till valforlus-
ten i september 1991 som inom den tilltr&dande borgerliga regeringen —
noterade hur de Gverraskades och forvanades dver krisens snabbhet och
diup. KjdI-Olof Fedt (1994, s. 52), finansminister under senare hélften

" Finanspolitiken under 90-talskrisen kan med fordel belysas med hjélp av
teorin for s.k. "tax smoothing”, dvs. skattesatsutjdmningspolitik. Enligt denna
teori bor staten vid en ovéantad stérning anpassa sin upplaning s att skatte-
bordan utjamnas Over tiden. En negativ stdrning av den typ som tréffade
svensk ekonomi i borjan pa 1990-talet borde i forsta hand, enligt teorin om
tax-smoothing, métas med vaxande statsskuld — inte med hojda skatter eler
sinkta offentliga utgifter. Sadana &tgarder skulle snarare forvarra krisen. Se
appendix 6 for diskussion av budgetpolitik under exceptionella kriser.
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av 1980-talet, skriver att "insikten om l&gets allvar nadde inte tillracklig
spridning forran det var for sent och katastrofen ett faktum."® Den d&-
varande riksbankschefen Bengt Dennis (1998, s. 213) noterar
"Rikshanken forutsdg lika litet som Finansinspektionen och Finansde-
partementet en bankkris av den omfattning och det djup som fdljde.” Den
akuta krisen havdes forst nar Riksbanken tvingades dverge forsvaret av
den fasta kronkursen i november 1992 och tillata kronan att flyta.

Krisen under 90-talet bidrog till en revidering av 1980-talets lardo-
mar. En ny och fundamental Iardom rdérande penningpolitiken efter det
misslyckade kronforsvaret blev att en fast vaxekurs for kronan var svar
att upprétthdlla i en varld med avreglerade och effektiva finansidla
marknader dar samtidigt manga lander hade Gvergatt till rorlig vaxe-
kurs. En sddan internationell miljé fanns knappast i nagons forestall-
ningsvérld nér avregleringspolitiken genomférdes under perioden 1985—
89. En annan lardom som foljde av det makroekonomiska forlop-pet blev
den lagstiftning som gav Riksbanken en mer salvstandig stallning fran
och med 1 januari 1999. Denna lagstiftning var ocksd ett led i anpass-
ningen till spereglerna for den europeiska val utaunionen.

Finanspolitiken inriktades pa "budgetsanering” efter den akuta 90-
talskrisen och de stora budgetunderskott som féljde i krisens kélvatten. |
syfte att skapa en stramare budgetdisciplin infordes en lag om statsbud-
geten under 1996.

Stabiliseringspolitikens olika faser kan sdledes beskrivas som en serie
sammanhangande experiment, dar tolkningen av utfallet utgdr kérnan i
l&roprocessen. Varje episod dler fas ger med tiden nya lardomar. Har
betonas aterkopplingen mellan dagens och gardagens politik. Stabilise-
ringspolitiken utmérks sdledes av eit starkt s.k. stigberoende eler spar-
bundenhet ("path-dependence’). Palitiken hanger samman over tiden. Ur
denna 25 &r langa sekvens av politikbyten vaxer ett nytt stabiliserings-
politiskt téankande fram som ersétter det paradigm som hérskade kring
1970.

1.3 L &roprocessen hos ansvariga politiker

Analysen av laroprocessen kan drivas langre. Det gar att identifiera ett
antal mer specifika konklusioner rérande laroprocessen hos det palitiska
och ekonomiska etablissemanget. Dessa beskrivs i det féljande med ut-
gangspunkt fran fem centrala aspekter:

% Detta framgér av flera rapporter, bl.a. i beskrivningen av finanskrisen hos
Feldt (1994) och Wibble (1994). Se ven kapitel 10.
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drivkraften bakom l&éroprocessen,
tidpunkten for inl&rningen,
informationskéallorna
l&roprocessens karaktér

|&roprocessens makroekonomiska konsekvenser.

Dessa aspekter har hamtats fran den internationella forskningen kring
politiklarande.* Vidare granskas om svenska politiker larde sig att 1a-
ra? | tabell 1.1 sammanfattas slutsatserna.

2 Denna litteratur sammanfattas i kapitel 4. Se t.ex. Bennett och Howlett
(1991), Levy (1994) och Oliver (1997).

22 |_aroprocessen omfattade inte bara ledande politiker inom regering och
opposition. Lérdomarna blev en del av medias, véljarnas och allménhetens
tolkning av den makroekonomiska utvecklingen. Hur lardomarna sprids mel-
lan den poalitiska eliten och véljarna behandlas inte i denna rapport. Denna
aspekt diskuteras av bl.a. Colander och Coats (1989), Blendon m.fl. (1997)
och Becker och Jonung (1998).



Tabell 1.1 Den stabiliseringspolitiska |aroprocessen 1970-95. Nagra
centrala slutsatser

1. Drivkraften bakom larandet. Den centrala drivkraften ar de stérningar
som traffar svensk ekonomi. Dessa utldser ekonomiska kriser vilka tvingar
de ansvariga for stabiliseringspolitiken att utforma atgarder, att "handla".

2. Tidpunkten for larandet. De ansvariga for stabiliseringspolitiken lar sig i
forsta hand i samband med akuta kriser och under tiden narmast efter kri-
serna. D& utmejslas "lardomarna av krisen".

3. Informationskéllorna for larandet. Den viktigaste informationskallan ar
den i tiden mest narliggande inhemska kris eller hédndelse som anses rele-
vant som beslutsunderlag och prognosbas.

4, Larandets karaktar.

a) Larandet bygger pa ett analogiresonemang mellan dagens och
gardagens kris. Larandet blir darfor kortsiktigt: det utesluter episoder,
dvs. information, som ligger langre tillbaka i tiden.

b) Larandet ar huvudsakligen av negativ natur: larandet gar ut pa att
undvika att upprepa vad som uppfattas som politikmisstag vid det
foregaende kristillfallet, s.k. "error-learning”.

5. Léarandets makroekonomiska konsekvenser. Larandet styr utformning-
en av stabiliseringspolitiken och paverkar darmed det makroekonomiska
forloppet. Har finns tva fall.

a) Nar den nya krisen ar lik den gamla, undviks "misstagen” under den
férra krisen.

b) Nar den nya krisen skiljer sig signifikant fran den gamla, riskerar |&-
roprocessen att skapa instabilitet. | detta fall méter beslutsfattare den
nya krisen med stdd av missvisande lardomar. Laroprocessen blir en
potentiell stérningsfaktor.

6. Larde sig politiker att lara? Politiker har generellt sett svart att lara sig
att lara. De Overblickar knappast de langsiktiga konsekvenserna av sina
atgarder utan "Gverraskas" av dessa. Det stabiliseringspolitiska beteendet
far darmed ett starkt inslag av reaktion till férlopp som skapats av bl.a. ti-
digare stabiliseringspolitiska atgarder.

Anm: Resultaten ovan &r i stora drag samstdmmiga med den internationella forskningen om
policy-learning. De flesta av slutsatserna rérande politikers larande kan overforas att gélla
ekonomernas larande.




131 Drivkraften bakom l&roprocessen

Den fundamentala drivkraft som utléste politiklarandet var den serie
negativa stérningar eler impulser som tréffade den svenska ekonomin
under perioden 1970-95. Dessa stérningar maste ses mot bakgrund av
det makroekonomiska férloppet under Bretton Woods-perioden. Efter
Korea-boomen var 1950- och 1960-talen konjunkturpolitiskt sett en lugn
period med i stort sett forvantade och déarmed forutsgbara svangningar i
den ekonomiska aktiviteten. Dessa betraktades som styrda av andringar i
den totala efterfrégan. Den etablerade uppfattningen blev med denna
historiska bakgrund att &ven i framtiden kunde och borde makroekono-
miska chocker métas med en kontracyklisk stabiliseringspolitik inriktad
pa att styra efterfragetrycket, bade totalt och pa en re-gional dler selek-
tiv nivad. Har géllde det att halla ekonomin inom det "smala" bandet kring
den fulla syssel séttningen.

Det nya draget hos storningarna under 1970- och 1980-talen var de-
ras styrka och natur. Kraften i impulserna gav upphov till stérre ampli-
tud i svangningarna i de ekonomiska aggregaten @n under 1950- och
1960-talen.”® Stérningarna harstammade i stor utstréckning fran utbuds-
sidan i form av kraftiga och ovantade andringar i relativpriser. OPEC I-
och OPEC Il-kriserna hade sitt ursprung i stigande oljepriser. Upphovet
till 90-talets djupa kris kan sparas till en dramatisk uppgang i realrantan
som fdljde med "boom-and-bust" forloppet under 1980-talet och bdrjan
av 1990-talet.

En annan stérningskalla utgjorde stabiliseringspolitiken som vid nag-
ra tillfallen kom att verka destabiliserande. Overbryggningspolitiken
drev svensk ekonomi in pa en icke-uthdllig bana. Superdevalveringen
1982 &gde troligen rum fran et lage som kan beskrivas som "ba-
lanserat" och bidrog darmed till en svarhanterlig inflationsimpuls. Stabi-
liseringspolitiken skapade Gverhettningen under senare hélften av 1980-
talet och den svéra finanskrisen i borjan av 1990-talet. De ambititsa och
valsyftande forsoken att styra svensk ekonomi visade sig sale-des vara
en kraftigt bidragande faktor bakom de makroekonomiska obalanserna.

Dessa makroekonomiska storningar var ovantade och okéanda for da-
tidens politiker och ekonomer. | sin strévan att analysera respektive sta-
bilisera det ekonomiska forloppet drogs de in i en laroprocess. Larandet
blev darmed endogent, dvs. styrt av tolkningen av utfallet av den forda
palitiken. De ekonomiska stérningarna eler chockerna blev den exogena
faktorn i laroprocessen. Beteendet hos politiker och analysen hos eko-

2 Se har diskussionen i kapitel 5 om cykler och trender i internationdl och
svensk ekonomi samt appendix 5.
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nomer var sdledes huvudsakligen en reaktion till externa handeser, dvs.
till olika "kriser".

1.3.2 Tidpunkten for inlarningen

Larandet hos politiker ansvariga for stabiliseringspolitiken agde rum i
forsta hand under och efter akuta ekonomiska kriser, vilka kravde ome-
delbar hantering. Alternativ till den existerande politiken maste da Gver-
vagas och eventudIt utformas och géséttas. Incitamenten for att ompro-
va den etablerade strategin for stabiliseringspolitiken blev darfor som
starkast under kriser. Aven det parti eler de partier som befann sig i
opposition hamnade i en laroprocess vid kris.

Att akuta kriser tvingar fram analys av och inférandet av aternativa
strategier kan illustreras med fdljande exempel. OPEC I-krisen tas som
intékt for overbryggningspolitiken. OPEC Il-krisen medforde en omlér-
ning dar vaxelkursanpassning och finanspolitisk atstramning genomfors
pa ett tidigare stadium an under OPEC |-krisen. | oppositionsstéllning
1976-82 reviderade den social demokratiska ledningen synen pa devalve-
ringsinstrumentet — ett instrument som den kritiserade kraftfullt nér det
anvandes av borgerliga regeringar. Den nya socialdemokratiska re-
geringen startade efter valsegern 1982 med superdevalveringen. Under
den politiska krisen i februari 1990 foreslog samma regering en rad at-
gérder som tidigare inte Oppet Overvagts vare sig av socialdemokraterna
eler av nagot annat politiskt parti.

| vissa fall diminerade kriserna dven den etablerade strategin for sta-
biliseringspolitiken och tvingade fram nya alternativ. Devalveringen
hosten 1977 medférde att kronan tvingades ur den s.k. valutaormen.
Kronfallet hosten 1992 innebar att en fast vaxdkurs inte langre framstod
som ett uthalligt alternativ for penningpolitiken. Den snabba 6kningen av
statsskulden under 90-talskrisen gjorde det svart att i fortsétt-ningen till-
|ata stora budgetunderskott.

Planeringen infor riksdagsvalen gav vid nagra tillfallen upphov till en
ny stabiliseringspolitisk strategi. Den socialdemokratiska interna plane-
ringen infor valet 1982 omfattade en "offensiv" devalvering som genom-
fordesi oktober 1982. De borgerliga oppositionspartierna skapade sig en
bild av Sveriges ekonomiska l&ge infor valet 1991 som kodifierades i
programmet "Ny Start for Sverige”, vilket I3g till grund for regeringen
Bildts stabiliseringspolitik efter valsegern pa hosten 1991.

Kriserna fungerade sdledes som viktiga brytpunkter eler "kataly-
satorer” for den stabiliseringspolitiska laroprocessen. For det férsta
tvingade en akut kris de politikansvariga att utvardera den férda stabili-
seringspolitiken och déarmed Gvervaga politikalternativ. For det andra



kunde en kris diminera et politikalternativ och pa sa sétt tvinga fram ett
nytt vagval. For det tredje gav en kris ofta starka drivkrafter att i efter-
hand tillsétta utredningar och kommissioner, bade inom den offentliga
och den privata sektorn.?* Dessa utvarderingar kunde bryta mark for nya
idéer och med tiden dppna for alternativ politik nér nasta kris intréffade.

Resultaten ovan rérande tidpunkten for inldrningen sammanfaller val
med synen inom den internationella forskningen. Den framhéver som
rege att ndgon form av omvavande handelse, en nationdl kris d-ler en
kraftig "chock", utloser politiklarandet.® Nar allt &ar "lugnt" pa den poli-
tiska fronten &r incitamenten att léra ny politik och omsétta nya idéer
betydligt svagare.®

1.3.3 I nformationskallorna

Den stabiliseringspolitiska laroprocessen byggde pa att information in-
hamtades fran olika kallor. Betréffande dessa informationskallor kan
fdljande fyra slutsatser vaskas fram.

Den foregdende krisen

Ansvariga politiker l&rde sig framst av tolkningen av det senaste kris-
forloppet, dvs. de hamtade sin information fran den i tiden narmaste lig-
gande erfarenheten. | kapitlen 7-10 belyses denna slutsats med manga
illustrationer. Som ett exemped kan ndmnas att nér Anne Wibble, som
finansminister i regeringen Bildt, redogjorde for argumenten for den bor-
gerliga regeringens uppslutning kring en fast vaxekurs for kronan, han-
visade hon till sin egen efarenhet av devalveringspalitiken, (Wibble
1994, s. 23):

"Jag hade frén min tid som politisk tjansteman under tidigare
borgerliga regeringar egen erfarenhet av att aterkommande
devalveringar inte |0ste nagra problem. Den socialdemokratis-
ka regeringen hade efter sin jéttedevalvering 1982 gjort klart

2 Bjurel- rapporten (Ds Ju 1979:1) och Lindbeck-kommissionen (SOU
1993:16) &r tva exempel pa statliga utvarderingar. Den s.k. Boston-rapporten
och SNS Konjunkturrads rapporter & andra publikationer som inspirerades av
kriser i svensk ekonomi.

% Sereferensernai kapitel 4.
? Detta resonemang illustreras av bl.a. Feldts (1993b) slutsatser om det poli-

tiskt mdjliga. Overgangen till utbudspolltlk i slutet av 1980-talet inklusive
skattereformen 1990-91 &r tecken pa en mer "stillsam" |aroprocess.
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att nu fick det vara nog. Nya devalveringar skulle urholka
Sveriges trovérdighet.”

| sin analys av férberedelserna infor regeringen Bildts regeringsinnehav
1990-91 betonade Bergstrom (1993, s. 197) detta monster:

"I allt manskligt tdnkande finns en stark bendgenhet att agera
utifrén narmast foregdende stora erfarenhet. Misslyckandet for
en devalveringsstrategi och hdginflationsekonomi var den sto-
ra 80-talserfarenheten. Dérur fdljde en bestdmd féresats hos
alla ansvarsbérande partierna att inte devalvera en gang till,
att till varje pris pressa inflationen ur det svenska systemet ...
Denna politiska psykologi & mycket vanlig."

Ekonomernasréad

Ansvariga politiker hdamtade &ven information, inspiration och argument
fran den nationalekonomiska professionen, dvs. fran ekonomer verk-
samma vid universiteten och forskningsinstitut. Beslutsfattande po-litiker
paverkades direkt eler indirekt av ekonomers forslag och analys vid ett
antal tillfallen — ofta med en viss tidsefterd&pning (se kapitlen 7-10).%
Ekonomer kallades in bl.a. for att fungera som experter i en rad sam-
manhang. Bjurd-rapporten och Lindbeck-kommissionen & prominenta
exempel. Nagra deltog i seminarieverksamheten kring folkpar-tiets och
moderaternas ekonomiska program fore valet 1991. Ekonomer kunde pa
eget initiativ kontakta regeringen med forslag och rekommen-dationer.
Ett exempd & Assar Lindbecks, Erik Lundbergs och Bertil Ohlins upp-
vaktning av regeringen Falldin i augusti 1978, vilken enligt Sten Wester-
berg och Lars Wohlin bidrog till en mer expansiv inriktning pa finans-
politiken (se kapite 8.) Kontakter och konsultationer var tidvis téta
mellan ekonomer och foretradare for sval regeringen som for oppositio-
nen.

Politiker paverkades forvisso av ekonomer men fdljde langt ifrén de-
ras rekommendationer, vilka ofta ingick i stérre paket av forslag till at-
gérder, till punkt och pricka. De tog de inslag som de for tillféllet fann
passande med partiprogram, ideologi och opinionsl&get och ignorerade

2 Ett exempel kan belysa detta. Regeringen annonserade en férandring i

prioriteringen mellan arbetsidshet och inflation i finansplanen 1991 vilken
ligger i linje med det normténkande som SNS-ekonomerna lanserade i mitten
av 1980-talet. Finansplanens nya betoning av 1&g inflation kom eméellertid
efter flera & av Gverhettning och expansiv politik.



dler motsatte sig andra dement. Kort sagt, de anvande sig av ekonomers
analys nar de fann detta gynnsamt.?

Ekonomernas inflytande, direkt dler indirekt via den offentliga de-
batten, forefaller ha varit storre nér det gallt stabiliseringspolitiska kri-
ser, vilka pockat pa en mer omedebar 16sning, an nér det gallt [angsikti-
ga strukturella problem inom svensk ekonomi. Pa ett centralt omrade har
ekonomernas rad knappast foljts upp genom reformer dler atgarder,
namligen rérande |6nebildningen-arbetsmarknaden. Ett dterkommande
tema hos ekonomerna har varit att en daligt fungerande |6nebildning ha-
de bidragit till Sveriges makroekonomiska svarigheter: till kostnadskri-
serng, till devalveringarna, till expansionen i den offentliga sektorn och
till 1&g ekonomisk tillvéaxt.?® Detta monster inbjuder till f6ljande prognos:
forst nér Sverige hamnar i en akut kris som politiker och véljare kopplar
till strukturella svagheter ("systemfd") kommer dessa att tgardas.

Inter nationdla er far enheter

Det svenska stabiliseringspolitiska etablissemanget stod |0pande i kon-
takt med sina motsvarigheter pa den internationella fronten. OECD och
internationdla valutafonden (IMF) besokte regelbundet Sverige. OECD
publicerade Gversikter Gver svensk ekonomi ungeféar vartannat ar, utar-
betade i ndra samarbete med Finansdepartementet. Valutafondens s.k.
"missions” till Sverige avslutades med att en konfidentiell rapport tver-
lamnades till regeringen och Riksbanken. Dessa rapporter uttryckte dock
ingen djupare kritik av den svenska stabiliseringspolitiken under 1980-
talet och innehdll knappast nagra varningar for den kommande fi-
nanskrisen. Riksbanken hade tillgang till ett betydande internationdllt
natverk, bl.a. genom sin medverkan i BIS.*

Riksbanken syn pa den finansiella krisen paverkades starkt av inter-
nationella erfarenheter.®*

% Se pl.a. diskussionen hos Feldt (1996) om ekonomernas roll vid utform-
ning-en av den ekonomiska politiken.

% Set.ex. Soderstrom (1996, s. 197): "Alla Konjunkturr&dets analyser och re-
kommendationer i |6nebildningsfragor forefaller ha fallit pa halleberget.”
Liknande resonemang aterfinns hos bl.a. Calmfors (1996).

% Ett annat exempel p& Riksbankens internationella kontakter: nar Riksban-
ken efter kronfallet sokte information om penningpolitik under rérlig véxel-
kurs, in-bjods representanter fran den kanadensiska centralbanken att komma
till Stock-holm.

31 Dennis (1998, s. 213) skriver: "Det radde dock ingen tvekan om hur Riks-
banken skulle agera om ett krisldge uppstod. Vad som hént internationellt
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Det ar svart att fa en klar bild av den internationdlla informations-
Overforingens betyddse for svensk stabiliseringspolitik. De 16pande
kontakterna mellan svenska och internationella myndigheter férefaller
inte ha avsatt nagra omedebara och signifikanta spar i svensk stabilise-
ringspolitik. Deras betydese framstar som begréansad att doma av till-
gangliga offentliga kéllor och den biografiska litteraturen. Troligen un-
derskattas dock det internationdla politikinflytandet hédr. Flera besluts-
fattare har framhavt att de paverkats av information fran utlandet.** Re-
presentanter for Finansdepartementet 1&8gger vikt vid OECD:s roll.
OECD fungerade som pédrivare néar det gallde nya idéer om struktur-
och tillvaxtpolitik.® Dessa fick genomslag i amerikansk och brittisk eko-
nomisk politik och utdvade darigenom ocksa en inverkan pa Sverige via
en demonstrationseffekt.

Ett skal till bristen pa en klar utlandsk paverkan pa svensk stabilise-
ringspalitik kan vara den starka inhemska uppslutningen bakom den
svenska modellen och darmed ocksa bakom en "blagul” stabiliseringspo-
litik. Det fanns, framst under 1970-talet, en tro pa att Sverige hade valt
en béttre vag an omvarlden. Nar omvérlden inte visade sig fora en stabi-
liseringspolitik snarlik den svenska, blev den vid négra tillfallen snarast
kritiserad av svenska politiker. Feldt (1994, s. 55) formulerar
fenomenet pa foljande sétt: "Sverige holl i det langsta ut med en sjalv-
standig eller, om man s vill, nationalistisk ekonomisk politik." **

Utlandsk stabiliseringspolitik blev mer av ett féreddme under 1980-
talet ndr dverbryggningspoalitiken och devalveringspalitiken inte framstod
som lyckade awvikdser fran omvarldens monster. Fastkurspolitikens
framvaxt bor sesi ljuset av vaxelkurssamarbetet inom EU och de lasta

under 1970- och 1980-talen vitthade om vad som kunde ske och vid Base-
métena mellan centralbankerna inom G10 var fragan pa dagordningen titt
som tétt. Riksbanken visste vilken roll den hade att spelai ett krislage."

%2 Dessa kommentarer har 1amnats direkt till forfattaren av bl.a. Carl Bildt,
Bengt Dennis, Lars Heikensten och Lars Wohlin.

% Méjligen var det utlandska inflytandet stérre nér det géllde utformningen av
utbudspolitiken, frémst under slutet av 1980-talet. OECD:s Sverige-rapport
har dock under 1&ng tid upprepat et budskap om avreglering, bl.a. rorande
arbets-marknaden, utan att detta avsatt ndgra djupare spar i svensk ekonomisk
politik. Det &terstar som en spannande forskningsuppgift att ndrmare kartlag-
ga den svenska "politikimporten".

3 Frén socialdemokratisk sida fanns en kritik mot utlandska férebilder som
Ronald Reagan och Margaret Thatcher. Ingvar Carlsson (1994, s. 59) fordo-
mer den borgerliga regeringen under &ren 1991-94 for att ha anvant sig av
"80-ta-lets idéer frdn USA och Storbritannien" vid utformningen av "den
praktiska politiken."



vaxdkursernainom ERM under senare hélften av 1980-talet. Har intr&f-
fade en anpassning av svensk stabiliseringspolitik till den europeiska
huvudfaran. Detta narmande forstarktes under 1990-talet genom bl.a.
konvergensprogrammet for EMU.

K onjunktur prognoserna

Ansvariga politiker anvénde konjunkturprognoser som en viktig infor-
mationskélla. Dessa 1&g ju till grund for stabiliseringspolitiken. De offi-
cidla prognoserna frén det statliga Konjunkturinstitutet och fran Fi-
nansdepartementet utgjorde knappast nagot tillfredsstallande beslutsun-
derlag under dren 1970-95. Prognoserna mdlade genomgaende en for
ljus och optimistisk bild av den makroekonomiska utvecklingen.®® De var
of6rmbgna att fanga upp snabba krisforlopp. Prognosfden var bety-
dande, i synnerhet under den finansiella krisen pa 90-talet. Nar progno-
serna behdvdes som bést, visade sig deras tillforlitlighet vara som samst.
Flera politiker har ocksa noterat att prognoserna slog fel och att detta
utgjorde ett problem fér dem.

Aven om de fyra informationskallor som diskuterats ovan i stort sett
var gemensamma for politiker i alla lager, stod det ibland strid om vad
som var den korrekta lardomen dler tolkningen av historien. Politiker
kunde lara sig olika l&xor av samma erfarenheter och forlopp. Tre ex-
empel kan belysa detta.

For det forsta férnekade ledande socialdemokratiska politiker till en
borjan att Sverige hamnat i en kostnadskris 1976—77 och att devalvering
var en lamplig utvdg. For det andra tolkade borgerliga politiker 90-
talskrisen som ett bevis pa allvarliga systemfd i den svenska ekono-min.
Ur ett socialdemokratiskt perspektiv tolkades krisen i stéllet som

% Samma méste sagas om langtidsutredningarna. De gav systematiskt en for
ljus bild av den medd- och langfristiga utvecklingen av svensk ekonomi. Se
hér bl.a. Jakobsson (1996, s. 180-86).
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en foljd av grava felgrepp i politiken av regeringen Bildt, i huvudsak
under & 1992 i samband med kronférsvaret.®® Krisen i sig uppfattades
inte som ett tecken pa nagot systemfdl.

For det tredje foreldg inom socialdemokratin en strid om den kausa-la
tolkningen av den utveckling som ledde fram till 90-talskrisen. Dennis
pekade pa Feldts fogderi Gver finanspolitiken och menar att finanspoliti-
ken var for dapp. Feldt & sin sida ansdg att Dennis borde ha fort en
stramare penningpolitik. Statsministern under denna tid, Ingvar Carls-
son, var bekymrad over att de ansvariga for Riksbanken och Finansde-
partementet inte kunde samordna sig och kommunicera béttre med ho-
nom. Han hade fér sent uppmérksammat problemen.®’

Dessa resultat rorande informationskallorna bakom de svenska stabi-
liseringspolitiska bytena & samst&mmiga med den internationela forsk-
ningen kring poalitikinlérning. Utléndska studier visar att de i tiden mest
nérliggande inhemska — sarskilt galvupplevda — erfarenheterna ar den
dominerande informationskallan i laroprocessen. Information fran utlan-
det ges mindre vikt. Till varje politikomrade hor vidare ett etablissemang
av mer dler mindre erkénda experter med anknytning till universitets-
varlden, forskningsinstitut och olika think-tanks, vilka producerar politi-
kinformation. Inom svensk stabiliseringspalitik fyllde national ekonomer-
na denna funktion.

1.34 L &roprocessens karaktar

Det stabiliseringspolitiska larandet byggde pa et anal ogiresonemang pa
SA sitt att den nya krisen dler situationen jamfordes med den senaste
krisen eler det senaste forloppet som uppfattades som relevant for att
utforma dagens politik. Information fran andra episoder an den mest na-
raliggande som analogin byggde pa skalades bort — dven om det i efter-
hand visade sig att denna information hade varit vardefull att be-

% |ngvar Carlson (1994, s. 58) beskriver utfallet av den borgerliga regering-
ens politik frén hosten 1991 och framét pa fdljande sétt: "L agkonjunkturen
fordjupades och forlangdes. For detta &r regeringen Bildt ensam ansvarig.”
Samma tema aterkommer hos Goran Persson (1997).

3" Denna debatt om "vem gjorde fel" &r inte avslutad. Den &terges bl.a. i Den-
nis (1998), Feldt (1994) och Kratz (1996) — det sistndmnde verket ger Ingvar
Carlssons syn. Se ocksa GOran Persson (1997) for en "skuldanalys”.



akta® Eftersom de ansvariga for stabiliseringspolitiken i forsta hand
larde sig av den senaste krisen och mindre av kriser som 1&g langre bort i
tiden, blev inl&rningsprocessen darmed &ven kortsiktig.

Det korta minnet aterkommer i nagra kommentarer av beslutsfattare.
Kjel-Olof Fedt (1994, s. 71-72) har pédtalat vad han uppfattade som
kortsiktighet i den ekonomisk-politiska debatten genom att forst beskriva
hur

"... en enstammig kor av forstasigpdare, ekonomer av facket,
folk i néringsliv och politik, under en langre tid fordomt och
utdémt nedskrivningar av kronan som ett meddl i den ekono-
miska politiken. Sarskilt 1982 ars devalvering sades ha for-
stort Sveriges ekonomi, drivit upp lénekraven och skapat all-
mant lattsinne i néringslivet och i riksdagen genom den hog-
konjunktur som den astadkom."

| mitten av 1990-talet efter nagra & med stark krondepricering och sti-
gande aktiekurser "tycks allt detta vara glomt, &minstone for stunden.”®

Lardomen blev att inte upprepa vad som tolkades som misstag dler
missgrepp under den forra krisen. Av detta skél blev [&randet huvudsak-
ligen av negativ natur.” Politiken inriktades pa att utforma ett annat al-
ternativ &n det som provades under den forra krisen. Léroprocessen kan
beskrivas som en form av "error-learning".* Dagens politik justera-des
med utgangspunkt fran vad som uppfattades som felet med gardagens
palitik.

% Analogiresonemanget &, som framhévs i kapitel 4, en metod att reducera
kost-naderna for insamling och bearbetning av information. Analogins fordelar
pa den har punkten beskrivs av Johansson (1996, s. 51):" Historiska analogier
hjdlper oss att definiera en situations innebdrd eller en persons karaktér
(" Tjetjenien kan bli ett Vietnam for Ryssland”, ” Goran Persson &r en ny Gunnar
Strang”), att véardera vad som stér pa spel, att na fram till handlingsrekommena-
tioner och att varna for de faror som kan vara férknippade med en viss foreted -

Se.

%P3 et liknande sétt talar Dennis (1983) om det korta minnet strax efter
devalveringen 1982 nédr han varnar for att devalveringen kan misslyckas:
"Minnet ar sa kort — men tank tillbaka pa vad som hande efter devalveringar-
na 1977, som sammantagna var av ungefar samma storlek som fjolarets. Kom
ihdg de forledande positiva tecknen pa en vandning i utvecklingen 1978. ... Vi
far inte |ata detta ske igen.”

“0 Begreppen positivt och negativt politiklarande diskuteras i kapitel 4.
“L Politiklarandet har hér betydande likheter med den l&roprocess som postu-

leras i teorin om adaptivt beteende. Se Heymann och Leijonhufvud (1995,
s.8-9).
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Dessa egenskaper hos laroprocessen: anvandningen av analogireso-
nemanget, kortsiktigheten i inlérningen, dvs. den begransade blicken
bakat i tiden — vilket &ven kan uttryckas som ett begransat minne hos
beslutsfattarna — liksom den negativa inlarningen framhévs av foljande
fyra episoder.

1. Den expansiva Overbryggningspolitiken 197476 kan tolkas som re-
aktion pa atstramningspolitiken under aren 1970-72. Léardomen blev
att inte upprepa "de forlorade aren". Denna episod, som av sen-tida
bedomare snarast beskrivits som framgangsrik, uppfattades som ett
misslyckande under forsta hélften av 1970-talet.

2. Den finanspolitiska atstramningen 1980-82 och devalveringarna
1981 och 1982, dar superdevalveringen var "offensiv”, kan ses som
en reaktion pa Gverbryggningspolitiken baserad pa finanspolitisk ex-
pansion 1974-76 och dess konsekvenser i form av stigande budget-
underskott och "defensiva' devalveringar 1977. Lardomen blev att
inte géra om Gverbryggningspolitiken fran OPEC | samt att justera
vaxekurseni et tidigare skede av krisen.

3. Det hardnackade kronforsvaret 1991-92 kan ses som en reaktion pa
devalveringspolitiken 1977-82, framst pa superdevalveringen 1982
som framstalldes som en engangsdevalvering. Lardomen var att inte
pa nytt falla in ett devalveringsmonster och darmed skapa hdg infla-
tion och svarhanterliga kompensationskrav pa arbetsmarknaden.

4. Inflationsmalet, annonserat i januari 1993, pa tva procent att galla
fran och med 1995 och den rérliga vaxekursen fr.o.m. november
1992, kan ses som en lardom av politiken att fa till stand |ag inflation
genom att halla en fast vaxekurs for kronan. En fast vaxelkurs
visade sig inte vara ett lampligt arrangemang i en finansidlt integre-
rad varld med stora inhemska portféljobalanser.

Aven pa den hér punkten &r analysen av den svenska stabiliserings-
politiska l&roprocessen samstdmmig med den internationdla bilden av
[&randet inom utrikes- och forsvarspalitik. Enligt denna vilar politikl&a
randet som regel pa et tillbakablickande analogitankande av typen
"Glom inte Mnchen, Pearl Harbor, Vietnam" etc. Perspektivet bakat
dler det kollektiva minnet & begransat till att tacka den narmast foregé-
ende krisen dler traumat. Analogitankandet drivs sa langt att beslutsfat-
tare uppfattar dagens krislage som i det narmaste identiskt med garda-
gens och darmed blir dagens politik en &erspegling av lardomarna fran
gardagen.



1.35 L &roprocessens makroekonomiska
konsekvenser

Vilka makroekonomiska konsekvenser medférde den analogibaserade
laroprocessen? Har ar det rimligt att skilja pa tva téankbara fall. Det for-
sta & nér den nya krisen uppvisar stora likheter med den féregéende. Da
har ansvariga politiker sannolikt lart sig att undvika vad de uppfattar
som felstegen under den forra krisen. D& kan vi vénta oss att politiken
blir mer framgangsrik &n under forra krisen.

Det andra fallet & nar den nya krisen skiljer sig "markant" fran den
foregdende. Analogiresonemanget ger da upphov till et felaktigt be-
slutsunderlag fér den nya politikreaktionen. Under dessa omstandigheter
finns risken att larandet utmynnar i en stabiliseringspolitik som inte ar
anpassad till gallande |age eftersom nagon viktig betingelse har tillkom-
mit dler forsvunnit. Har riskerar inlarningen och dérmed stabiliserings-
politiken — genom sitt kortsiktiga perspektiv — att bli en kélla till instabi-
litet. Resonemanget kan uttryckas mer generdlt. System med "korta
minnen", dvs. med ett kort perspektiv bakat i tiden, har en tendens att bl
instabila, benagna att visa tecken p& "overshooting".* Foljande tre epi-
soder far belysa dessa slutsatser rérande de makroekonomiska konsek-
venserna av laroprocessen.®

Episod 1

OPEC I-krisen var i stora drag orsakad av en kraftig uppgang i vérlds-
marknadspriset pa energi. Detta var en storning pa utbudssidan av eko-

2 Calmfors (1996) framhaver detta drag av "overshooting”. De ansvariga

poli-tikerna drev sin politik for "langt" och for "hart". Se ocksa Jervis (1973,
s. 275) som noterar att "Those who remember the past are condemned to make
the opposite mistakes"

3 Dessa tre observationer kan betraktas som en illustration p& svangheterna
att bedriva framgangsrik diskretionar politik i en makroekonomisk milj ]6 med
stor osakerhet. De makroekonomiska stérningarnas natur varierade fran kris
till kris. Vissa av strningarna var till en bdrjan okanda for de politikansvari-
ga s&-som den forsta oljeprischocken under 1970-talet och realréntechocken i
bérjan av 1990-talet. Varje chock borde i princip ha métts med en politik an-
passad just till chockens karaktéar — givet att kunskapen hade funnits frén bor-
jan om krisens natur.

Det var inte mgjligt for ansvariga beslutsfattare att besitta denna kunskap
under 1970- och 1980-talen, dvs. ha en klar bild av det radande makroekono-
miska dagsléget, ha kannedom om drivkrafterna bakom den ekonomiska ut-
vecklingen, ha tillgang till traffsakra prognoser om framtiden och med denna
information gora en val avvégd insats med olika medel.
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nomin och borde ha métts med utbudsorienterade atgarder som Okade
flexibiliteten och paskyndade genomslaget for det andrade relativpriset
pa energi i den svenska prisstrukturen. En sadan politik skulle ha under-
lattat omstaliningen av svensk ekonomii.

Den stabiliseringspolitiska reaktionen lade i stéllet tonvikten pa efter-
fragepolitik genom att héja den svenska inhemska efterfragan genom
Overbryggningspolitiken och motverka &ndrade relativpriser genom bl.a.
prisregleringar och prisransonering pa bensin. Detta var ju lardomen
fran de "forlorade &ren" och fran den dominerande keynesianska synen
dar efterfragestyrning och selektiva ingrepp i prismekanismen var cent-
ralainslag.

Den keynesianska teorin i sin svenska tappning var utvecklad fér att
hantera mindre efterfragestorningar inom det "smala' bandet — inte att
madta 1970-talets stora utbudschocker. Stagflationen blev darfér en dver-
raskning for ansvariga politiker: de hade tidigare inte stéllts infor en si-
tuation med samtidigt stigande prisnivad och arbetsléshet. Vidare var
perspektivet i den keynesianska analysen forhallandevis kortsiktigt. Dju-
pare insikter om de langsiktiga effekterna av stora budgetunderskott
samt av en snabbare inhemsk inflation an i utlandet vid fast vaxekurs
for kronan fanns inte.

Episod 2

OPEC I1-krisen kunde métas med lardomarna fréan OPEC |-krisen. Det-
ta bidrog till en stabiliseringspolitisk reaktion som framstar som mer
framgangsrik @n under OPEC |-krisen. Lardomen fran historien blev i
detta fallet ndgorlunda korrekt eftersom den nya enerigikrisen var snarlik
den narmast foregaende krisen. Svensk ekonomi utvecklades internatio-
nellt sett "béattre’ under OPEC 1l an under OPEC | enligt genomgangen i
kapitel 5.

Episod 3

Lardomarna fran 1970- och 1980-talens devalverings- och ackommoda-
tionspolitik 1&g bakom den politiska reaktionen pa krisen i bérjan av
1990-talet. Den mdéttes till en borjan med en uppsiutning kring den fasta
vaxekursen for kronan. Den ekonomiska politiken under den senare

“ Sveriges BNP och industriproduktion avvek markant frén forloppet i
OECD-Europa under OPEC | men féljdei stort sett samma bana under OPEC
[1. Se hér figur 5.13 samt jamfor figurerna 8.1 och 8.2 med figurerna 9.1 och
9.2



halften av 1980-talet hade emdllertid skapat ett utgangslage vilket gjorde
det utomordentligt svart att trovardigt forsvara en fast vaxekursi borjan
av 1990-talet. Overhettningen hade namligen medfért en real apprecie-
ring av kronan. Avregleringen av de finansiella marknaderna under slutet
av 1980-talet och den internationella integrationen av finansmarknaderna
hade dessutom allvarligt férsdmrat méjligheterna for Riksbanken att for-
svara en fast vaxekurs. Spekulationen blev langt maktigare an tidigare
nédr de finansiella marknaderna var reglerade. Till bilden hor att nér and-
ra léander som Storbritannien och Italien dvergav den fasta vaxekursen
under hosten 1992 blev det svenska kronforsvaret allt svarare att bedri-
va

90-talskrisen visade sig vara av en annan natur &n de bagge energi-
kriserna — har var den drivande impulsen en kraftig uppgang i den in-
hemska realrantan — inte en uppgang i det internationella oljepriset. Att
mdta 90-talskrisen med politik destillerad fran lardomarna av deval-
veringspolitiken under 1970- och 1980-talet i en varld med fria kapital-
rorelser visade sig inte vara en uthdllig strategi.*

Hur stdmmer dessa slutsatser om laroprocessens konsekvenser for
svensk makroekonomisk utveckling med internationella resultat? | stort
sett samma bild framtonar hér. Politikansvariga driver ofta den valda
analogin for langt dler for ensidigt. De formar inte att anpassa sin an-
vandning av "historien” till nya omsténdigheter som gor att analogin med
det tidigare forloppet inte & helt relevant for dagens beslut. Konsekven-
sen av analogilérandet blir att de politiska besluten ger upphov till icke-
forvantade resultat och i varstafall till alvarliga misslyckanden.

1.3.6 Lé&rde sig politiker att lara?

Palitikbytena skapade nya forutséttningar for den ekonomiska politiken.
Detta framgdr av fdljande schematiska lista. Devalveringspolitiken
etablerade forvantningar om nya devalveringar vilket forsvarade forsva-
ret av den fasta vaxelkursen. Avregleringen, som syftade till att ge Riks-
banken 6kad kontroll och béttre styrmdjligheter Gver de finansidla
marknaderna, innebar att Riksbankens méjligheter att forsvara den fasta
vaxelkursen for kronan med tiden eiminerades. Den finansiella avregle-
ringen, som i betydande utstrackning var en f6ljd av de omfattande bud-

4 Jamfor med Bergstroms (1993, s. 197) resonemang rorande foljden av att
"agera utifrdn narmast foregdende stora erfarenhet": "Risken &r att man for-
tranger risken for att i stéllet bega en tidigare typ av misstag, till exempd att
I&-ta en desinflationsprocess 6vergd i depression dler att alltfor 1ange behdlla
en Overvérderad valuta."
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getunderskotten i slutet av 1970-talet och borjan av 1980-talet, tillat fi-
nansieringen av annu storre budgetunderskott under 90-talskrisen én vad
som var fallet tidigare. Den stora 6kningen i statsskulden som tillkom fér
att stabilisera ekonomin pa kort sikt begransade pa langre sikt anvand-
ningen av finanspalitik. Listan kan utvidgas.

Hade de ansvariga politikerna formagan att "lara sig att lara", dvs.
att inarbeta andrade forutsattningar av det slag som beskrivs ovan i sin
politikreaktionen? Insdg de fordelarna med att kontinuerligt revidera sy-
nen pa stabiliseringspolitikens mal och medel och utveckla kapaciteten
att bli framatblickande? Foljande svar framtonar.

Ansvariga beslutsfattare forefaller ha blivit verraskade av de lang-
siktiga verkningarna av tidigare palitikbeslut, vilka i sin tur tillkommit
for att hantera mer dler mindre akuta kriser. Beslutsfattarna framstar
huvudsakligen som tillbakablickande, de larde sig inte att 1ara av dagens
forlopp. De hade svart att se pa forhand att politikbytena i sig forandra-
de forutsdttningarna for politiken. Nagot tillspetsat uttryckt: politiker
visade sig vara inte bara kortsiktiga "bakat" utan &ven kortsiktiga
"framédt" i sitt larande. Politikers uppgift forefaller ha varit att hantera
kriser. Gunnar Myrdal poangterade denna aspekt nér han sammanfattade
erfarenheterna av sin tid i regeringen: ” Regeringar sysslar bara med tva
saker: kriser och utndmningar.”

Ingvar Carlssoni Farm (1991, s. 85) belyser svarigheten for politiker
att léra sig av utvecklingen, i synnerhet av den finansiella sektorns ex-
pansion pa foljande satt:

"Men vad vi inte forutsag var den snabba utvecklingen av de
finansiella marknaderna, med okad internationalisering och
nya former for handeln."

Liknande dlutsatser finns i andra ekonomisk-politiska memoarerer som
diskuteras i denna rapport.*® Svenska politiker larde sig siledes knappast
att till fullo dverblicka de langsiktiga effekterna av den ekonomiska poli-
tiken.*’

Som papekats ovan &r slutsatserna rorande den stabiliseringspolitiska
l&roprocessen i Sverige samstdmmiga med internationella resultat. Dessa

% Se pl.a Feldts (1991, 1994) och Wibbles (1994) stabiliseringspolitiska
hagkomster.

" Inom gruppen ansvariga politiker fanns en betydande rotation. Detta bidrog
till svérigheter att behalla erfarenhet och lardomar inom regeringskansliet.
Den partipolitiska retoriken infor véljarna ar for ovrigt svar att forena med ett
konti-nuerligt larande och darmed ett ifrégasittande av gamla budskap och
sanningar. Partipolitiken bor som regd framstélls som att den ligger "fast”
under alla omstandigheter. Véaljarna skall kunna "kannaigen" sitt parti.



& i det ndrmaste helt baserade pa studier av den amerikanska sa-kerhets-
, forsvars- och utrikespolitiken. Det kan vid ett forsta paseende forefalla
forvanande att likheterna &r s sldende. Stabiliseringspolitikens perspek-
tiv & ju det cykliska, dess planeringshorisont & som regd konjunktur-
cykeln, mandatperioden eler den akuta krisen. Inom férsvars- och utri-
kespolitiken kan man vanta sig att perspektivet ar mer langsiktigt an in-
om stabiliseringspolitiken.

Likheterna & dock betydande ndr det gédller beslutssituationen. Re-
gelbundet stélls saval de ansvariga for stabiliseringspolitiken liksom for
utrikes- och forsvarspolitiken infér pl6tsiiga och komplicerade kriser
som kréver snabb reaktion. Detta torde vara skélet till att de svenska
resultaten sammanfaller med de amerikanska trots att de & hamtade fran
till synes tva skilda delar av politiken.

1.4 L &roprocessen hos ekonomerna

Som framgar av kapitlen 6-10 intog nationalekonomerna en central po-
sition i diskussionen kring valet av stabiliseringspolitik.”® De foljde den
ekonomiska utvecklingen, tolkade den och skrev ut sina diagnoser och
recept. De deltog regelbundet i debatten med finansministrarna om den
nya budgeten, de motte regeringens och oppositionens representanter i
olikafora. De uttalade sig i media och publicerade sig i dagspressen.*

Ekonomerna var forvisso ingen enhetlig grupp. Inom ekonomkaren
fanns manga roster. Nagra var snabbare an andra att suga upp och fore-
sla nya idéer, synsétt och tolkningar rorande politiken. Andra var efter-
déantrare dler férblev trogna samma grundldggande makroekonomiska
varldsbild som i sin ungdom. Huvuddelen av nationalekonomkaren
sysslade for Gvrigt inte med makroekonomiska spérsmal och var darfor
som regel tyst i debatten om stabiliseringspolitiken.

Det gar dock att spara en huvudféra & framst representerad av SNS
Konjunkturrad & som utformade de mest inflytelserika alternativen till

“8 K nappast n&gra andra samhéllsvetare deltog i den stabiliseringspolitiska de-
batten under perioden 1970-95. Enstaka inlgg gjordes forvisso av statsvetare,
sociologer, ekonom-historiker och foretagsekonomer men dessa berdrde knap-
past de centrala fragorna rérande konjunkturpolitiken. Ekonomernas stéllning
i debatten och kritik mot dem under 1990-talet belyses bl.a. i bidragen i Jo-
nung, red. (1996).

9 En granskning av debattartiklarna i Dagens Nyheter och Svenska Dagbla-
det under &ren 1970-90 visar pa ett starkt genomslag for artiklar forfattade av
nationalekonomer. Samvariationen mellan krisldget och antalet publicerade
artiklar & hog; ju djupare krisen & desto storre utbud av artiklar.
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den officidla stabiliseringspolitiken. Det & andringarna i loppet for den-
na féra som &r av intresse att fdlja eftersom de aterspeglar den laropro-
cess som ekonomerna detog i. Deras léarande sammanfattas nedan med
hjdp av ddar av samma schema som anvandes ovan for analysen av
l&randet hos ansvariga politiker.

14.1 Tidpunkten for inlarningen

Ekonomer drogs till debatten nér de ansdg att utfallet av den faktiska
dler forvantade politiken var éler hotade att bli klart "sémre" an utfal-
let av en "béttre" utformad politik. Deras kritik blev som mest intensiv
ndr "gapet" framstod som stérst mellan den makroekonomiska verklig-
heten och det forlopp som de ansdg att deras alternativa politik skulle
kunna skapa.

| kapitlen 7-10 framtrader detta monster tydligt. Ekonomer blev
skeptiska till den restriktiva politiken 1971-72 ju mer arbetslGsheten
steg. De gav till en borjan sitt stdd till den expansiva Gverbryggningspo-
litiken 1974—76. Nar utfallet av dverbryggningen inte blev det férvanta-
de, vaxte kritiken i styrka och dvergick bl.a. i radet att devalvera kronan
och sa smaningom i rekommendationen att Gverga till normpoli-tik.

Flera ekonomer var initialt positiva till devalveringarna 1981 och
1982. De overraskades av devalveringarnas gynnsamma effekter, men
med aren véaxte kritiken fran deras sida. N&r devalveringen 1982 utvér-
derades i borjan av 1990-talet blev slutbetyget 1&gt, snarast underkant.®
Ansvariga politiker hade inte haft insikt och kraft att folja upp devalve-
ringarna med en tillrackligt stram politik.

Ekonomerna gav sitt stod till fastkurspolitiken i bérjan av 1990-talet
men efter dess misslyckande blev de dppet kritiska. Nagra havdade att
fastkurspolitiken och kronforsvaret hade drivits for langt och for ensi-
digt.>* De Gvergick raskt till en positiv attityd till flytande vaxelkurs och

% Se bidragen i Jonung, red. (1991).
L Set.ex. Soderstrom (1993) och Calmfors (1996).



s&g Riksbankens 1&ginflationsmal fran januari 1993 som en fortsdttning
pa normpolitiken.>

| denna process av kritik, debatt och forskning bidrog "besvike sen”
Over vad som uppfattades som misslyckad politik till ett sokande efter
aternativ. Sokandet intensifierades i samband med krisférloppen. Tid-
punkten for larandet eler omtankandet dgde rum i forsta hand efter den
akuta krisen nér utfallet av den ekonomiska politiken boérjade uppda-
gas.53

Sa var fallet i samband med OPEC |- och OPEC Il-kriserna. Dessa
kriser undergrévde namligen trovérdigheten for den etablerade stabilise-
ringspolitiska strategi som vilade pa aktivism, devalveringar, finjustering
och efterfragestyrning. En ny laroprocess dgde rum under och efter 90-
talskrisen, vilken var en for ekonomerna ny typ av kris koncentrerad till
det finansiella systemet. Krisen riktade fokus mot uppgangen i realran-
tan, utvecklingen av balansrékningarna i svensk samhéallsekonomi och
avvagningen mellan privat och offentlig skuldséttning, bort fran de tra-
ditionella keynesianska aggregaten.> Krisen illustrerade hur framvaxten
av de finansiella marknaderna gjorde att en fast vaxekurs inte kunde
garantera |8g och stabil inflation under alla omstandigheter.

Tidpunkten for ekonomernas inlarning 1&g fore motsvarande tidpunkt
for det politiska systemet. Ekonomer var som regel forst med att formu-
lera nya alternativ av tva skal. For det forsta var de inte bundna av poli-
tiska hansyn och politiska program. De kunde framfora sina asikter fria-
re an politiker. For det andra var ekonomerna vid universite-ten del av

2 Omsvangningen kunde g& snabbt utifrén sett. Minst tva ekonomer vander
frén forsvar av fastkurslinjen till forstaelse for rorlig vaxelkurs under pagéen-
de intervju den 19 november 1992 nar nyheten om kronfallet kom, namligen
Villy Bergstrom och Assar Lindbeck. Till deras forsvar bor namnas att de
ansag att de inte Oppet kunde kritisera fastkurspolitiken s& lange
"kronforsvaret” pagick, trots att de insdg svarigheterna med fastkurspolitiken.

SNS Konjunkturrad hade i november 1992 skrivningar som sl6t upp kring
den fasta kronkursen. Manuskriptet andrades efter kronans fall och gavs ut i
ja-nuari 1993 med rubriken "Fast kurs med flytande krona.

%3 Ett annat sétt att uttrycka forloppet ar att utga fran sekvensen: observation-
diagnos-atgard-effekt. Nar effekterna av de ekonomisk-politiska atgéarderna
framstod som mindre lyckade, inspirerades ekonomerna till att skriva ut nya
diagnoser-recept. Den langa tidsefterslapningen mellan atgard och effekt bi-
drog till att ekonomernas omvardering-larande &gde rum efter den akuta kri-
sen. | Rydén, red., (1980, s. 12) anvands denna sekvens for att illustrera na-
tionalekonomers omvardering av 1970-talets stabiliseringspolitik.

* Soderstrom larde sig analysera den svenska 90-talskrisen frén sina erfaren-
heter av en studie av den finska depressionen: "Gradvis under arbetet med den
finska studien hade jag fatt klart for mig att en rimlig analys av saval krisens
orsaker som en lamplig ekonomisk politik maste ta sin utgangspunkt i den
privata sektorns balansrakningar." Se Soderstrém (1996, s. 201).
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den sedvanliga vetenskapliga laroprocessen som standigt tes-tar och
ifrdgasdtter etablerade teorier och tolkningar. Detta & forskarens
livsmiljo: att arbeta med provisoriska hypoteser, att vara stkande och
kritisk. Denna anda, starkt padriven av flodet av nya internationdla
forskningsresultat, forde ekonomerna med sig till debatten. Den bidrog
till att de lérde sig snabbare an det politiska etablissemanget. Ekonomer-
na kom & andra sidan att ibland uppfattas som ombytliga och opdlitliga
av politiker och media av just av detta skal.



1.4.2 I nformationskallorna

Den centrala informationskallan for ekonomernas léroprocess var den
stabiliseringspolitiska utvecklingen i Sverige. Lérandet, dvs. nyténkan-
det, vilade pa hanvisningar till "erfarenheten” och olika "lardomar".
Detta framgar av tabell 1.2 som anger nagra skrifter om svensk stabili-
seringspolitik under perioden 1970-97 dar ordet "lardom" ingar i rub-
riksattningen. Nar sa & fallet utmynnar bidraget ifraga i kritik av den
faktiska politiken och i rad for hur stabiliseringspolitiken bor utformas. |
tabellen ingdr enbart titlar och rubriker.

Tabell 1.2

Ekonomer s anvandning av begreppen " lardomar™ eller

"lessons' . Nagra rubriker fran litteraturen om svensk sta-
biliseringspolitik 1970-97

Forfattare och artal
Svenska titlar:

Calmfors, L., (1979)
Calmfors, L., (1996)

Lundberg, E., (1984, s. 131)

Lundberg, E. och B. Rydén, red.

(1980)

Lundberg, E. och B. Rydén, red.

(1985)

Soderstrom, H. Tson., (1990)

Soderstrom, H. Tson., (1996)
Wihlborg, C., (1993)

Bergstrom, V., (1996, s. 169)

Engelska titlar:
Jonung, L (1983)

Calmfors, L., (1993b)
Svensson, L. (1994b)

Lindbeck, A., (1997, s. 69-72)

Titel

"Lardomar av kostnadskrisen”
"Nationalekonomernas roll under de
senaste decenniet — vilka ar lardo-
marna?"

"70-talets stabiliseringspolitiska de

batt — nya lardomar"

"Svensk ekonomisk politik. L&ardomar
fran 70-talet"

"Ekonomisk politik i férvandling. Hur
stabil &r stabiliseringspolitiken? Lér-
domar fran 80-talet"
"Stabiliseringspolitiska lardomar och
framtidsperspektiv", bidrag i B. S6-
dersten, red., (1990)

"Slutord: La&rdomar av depressionen.”

s. 196-201 i Séderstrom (1996)
"Slutsatser och lardomar”, s. 285-86 i
Wihlborg (1993)

"Lardomar for vart land" (underrubrik)

"Lessons from Swedish Stabilization
Policy in the 1970s"

"Lessons from the Macroeconomic
Experience of Sweden"

"Fixed exchange rates as a means to
price stability: What have we learned?"
"Lessons from the Macroeconomic
Experience”

Anm: Tabellen omfattar referenser dar begreppen “lardomar” eller "lessons” (*learned”) ingar
i en huvudrubrik eller underrubrik. Liknande begrepp — som "“erfarenheter" och “experience" —

forekommer frekvent i litteraturen.
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Granskas innehdllet i de manga inlaggen av ekonomer under aren
1970-95 narmare visar sig detta huvudsakligen vara baserat pa empiri.
Empirin bestar séllan av ekonometriska tester av explicita modeller e-ler
teorier utan vilar pa allménna hanvisningar till erfarenheten och utveck-
lingen. Detta &@r i och fér sig ett rationellt beteende. Det &r |&ttare att vin-
na lyssnare i den allménna debatten och darmed oka méjligheten att pa-
verka genom att i forsta hand hanvisa till konkreta problem an till ab-
strakta teoretiska landvinningar vars relevans ar léttare att ifragasatta.

Resonemanget kan illustreras med tva bocker dar forfattarnatill olika
avsnitt av SNS-rapporterna i efterhand utvarderar sina analyser.®™ Har
ser de pa sinarad i skenet av det faktiska utvecklingen, dér skillnaden
mellan forvantat och faktiskt utfall bidrar till reflektion och omtéankande.
Nagra exempel hamtade fran Erik Lundbergs kommentarer i Lundberg
och Rydén, red., (1980):

"Men konjunkturrédet liksom regeringen bortsdg under de
dren frén de mera langsiktiga resultaten av snabbt stigande
offentliga utgifter och en uppdriven privat konsumtion."

(s 32

"Jag skulle idag, i beaktande av senare erfarenheter, ha lagt
mer tyngd vid inflationens instabilitetsskapande effekter,...”
(s. 47)

"Forst bor noteras att vi da inte insdg hur effektivt de under
1977 genomforda deprecieringarna faktiskt verkade" ... "Vi
var da okunniga om hur illa det var stéllt med statsfinanserna
just fran 1977 och framover." (s. 66-67)

Citaten ovan kan latt ge intrycket att SNS-ekonomerna enbart gjorde
felbedomningar. Detta & missvisande. P4 manga omraden kunde de pe-
ka pa hot och problem som senare blev aktuella dler pa varningar och
prognoser vilka faktiskt visade sig korrekta.®® DA fanns det inte heller
skal till ndgot nytt larande utifran nya erfarenheter.

SNS-ekonomerna var inte de enda ekonomerna som reviderade sitt
synsétt. Citat kan hdmtas frén manga héll. Se t.ex. Carl-Johan Aberg
(1997, s. 92) som skriver:

% Se Lundberg och Rydén, red., (1980) samt Lundberg och Rydén, red.,
(1985).

% Set.ex. Villy Bergstrom i Lundberg och Rydén, red., (1980, s. 195): "A
andra sidan kan radets farhagor ségas ha besannats i det avseende att ..." och
Villy Bergstrém i Lundberg och Rydén, red., (1985, s. 67): "Sammantaget blir
omdomet av var analys att kapital bildningen och de bedomningar vi gjorde pa
grundval av analysen stér sig tva ar efter.”



"Alla gor vi vara misstag — sa dven jag. | Nationalekonomiska
foreningens debatt om budgetpropositionen 1977 — refererad i
Ekonomisk Debatt nr 1, 1977 — ifrégasatte jag att Sverige da
hade nagot kostnadsproblem.”

Den internationella forskningen — vilken i sin tur delvis aterspeglade sta-
biliseringspolitiska erfarenheter utomlands — var en central informations-
och inspirationskalla for de svenska nationalekonomerna. Den anvandes
som ett "filter” for att organisera argumenten fér en ny politik och for-
stérka de empiriska argumenten. Manga av dem sokte omsétta och préva
nya makroekonomiska teorier och modeller pa svenska data. Ekonomer-
na fungerade dérmed som brygga mellan den utldandska teori-bildningen
och den svenska miljon. SNS-rapporterna sokte genomgaen-de bygga
sina argument pa svensk och internationdl forskning. Ekono-
mikommissionen lutade sig mot internationella resultat rérande bl.a
problem kring tidskonsistens och budgetprocesser. Referenserna till
forskningsfronten, till "teorin", & forvisso manga men de spelade inte
den framtrédande roll som erfarenheten, som "empirin”, for att legitime-
ra politikforslag.

1.4.3 L &roprocessens karaktar

Ekonomernas laroprocess vilade — liksom det politiska systemets lérande
— pa den mest narliggande erfarenheten. Det senaste politikmisstaget
utgjorde grunden for korrigering av politiken. Ekonomer hade, liksom
politikerna, stora svarigheter att forutse nyainslag i det makroekonomis-
ka forloppet under 1970- och 1980-talet. De Overraskades av
"verkligheten". Ett citat fran Lundberg ur Lundberg och Rydén, red.,
(1985, s. 120) far belysa denna reaktion:

"Men jag kunde inte ens drdmma om den snabba sanering som
trots allt intréffade 1982—84. Det &r fraga om tva icke forutsedda
forandringar ...".

Hans T:son Soderstrom, den drivande kraften bakom SNS' normpoliti-
ska program, baserat pa fast vaxekurs, larde sig under sitt studium av
den finlandska krisen att en fast véaxelkurs under vissa forhdllanden
maste dverges — den fungerar da inte som ett ankare for ekonomin. Han
formulerade denna uppfattning just som ett tilldmpande av nya lardomar:

" Ganska snart efter det att jag avslutat arbetet for Finlands
Bank (juni 1993) borjade jag foljaktligen forsoka tillampa mi-
na lardomar fran Finland pa den ekonomiska politiken i Sve-

55



56

rige. .... | en debattartikel i DN sommaren 1994 utvecklade jag
argumenten varfor normpolitiska resonemang inte var till-
lampliga i en extraordindr situation som den svenska.”
(Soderstrom (1996, s. 172).

Under normala omsténdigheter borde enligt Soderstrém  stabilise-
ringspolitiken folja en norm. P& den hér punkten & hans synsétt ofor-
andrat. Han ser i sin genomgang av de makroekonomiska erfarenheterna
under 90-talet normpolitik som "en god grund for framtida politik".>” For
att ssmmanfatta: ekonomer larde sig — liksom politiker — som regd i €f-
terhand och da framst av det faktiska makroekonomiska forloppet.

1.5 Nagra slutsatser

Malen, medien och forutséttningarna for den svenska stabiliseringspoli-
tiken genomgick fundamentala forandringar under perioden 1970-95.
Dessa drevs fram av en serie starka storningar som traffade vérldseko-
nomin och dérmed den svenska ekonomin. Nar ansvariga politiker sok-te
efter lampliga dtgarder for att motverka stérningarna drogs de in i en
sekvens av beslut och atgarder som under arens lopp utmynnade i ac-
ceptans av en ny strategi for stabiliseringspolitiken.

Den barande idén med denna rapport har varit att sekvensen av at-
garder och deras karaktéar kan analyseras pa ett fruktbart sitt som en 1&
roprocess.® Processen omfattar sdvél de ansvariga beslutsfattarna, "po-
litikerna', som ekonomerna vilka deltog i den stabiliseringspolitiska
forskningen och debatten.

Denna slutsats inbjuder till en fraga av normativ karaktar: bor laro-
processen forbattras dler underléttas? Liknande normativa fragor stélls
for ovrigt i den amerikanska litteraturen om politikinlarning. En mgjlig-
het vore en standig utvardering av politiken i form av ndgon myndighet,
kommitté eler institut vars uppgift vore att |16pande presentera alternati-
va diagnoser och recept. Vardet av ett dylikt nytillskott ar tveksamt. S&-
dana institutioner finns ndmligen redan, i forsta hand i form av universi-
tet och forskningsinstitutioner. Pluralism och mangfald inom forskning

" Se Sdderstrém (1996, s. 10-11): "Min tro p& normpolitiken som ekono-
misk-politisk huvudstrategi &r helt obruten. Men endast en dére kan inbilla sig
att det finns ekonomisk-politiska rekommendationer som kan &ga giltighet
alldeles oavsett under vilka ekonomiska forhallanden politiken bedrivs."

% | appendix 1 belyses politiklarandet i ett langre perspektiv for Sverige. |
appendix 2 diskuteras alternativa tolkningar av de stabiliseringspolitiska byte-
na. H&r behandlas den forklaring som betonar ideologiska drivkrafter samt
synséttet hos Lindbeck-kommissionen.



och Oppen debatt ar battre metoder for att underlétta lérandet an att soka
upprétta nya institutioner for |arandet. *°

Efter det senaste 25 arens stabiliseringspolitiska utveckling, kan en
allman uppslutning skénjas kring en ny modell eler paradigm for stabi-
liseringspolitiken och kring nya ingtitutiondlla arrangemang sasom en
oberoende rikshank, en "stramare' budgetprocess och en internationd It
integrerad svensk finansmarknad — éven om uppslutningen inte forefal-
ler fullt lika kompakt och stabil som den som etablerades under 1950-
och 1960-talet kring datidens konjunkturpolitiska ortodoxi.

Har da svenska politiker och ekonomer lart sig den rétta stabilise-
ringspolitiska l&xan av historien och teoriutvecklingen? Vi bor dréja med
svaret av olika skal. Forst ndgon gang i framtiden — efter det att nasta
stora makroekonomiska storning traffat svensk ekonomi — far vi majlig-
het att se om denna stabiliseringspolitik visar sig vara den lampliga for
att méta den framtida krisen. Det kan inte uteslutas att dagens domine-
rande syn kommer att bidra till att forstdrka och fordjupa en framtida
kris, dvs. dagens lardomar visar sig vara "fd" lardomar under nya om-
standigheter.* Kanske kommer vi dessutom i framtiden att betrakta det
makroekonomiska l&get i mitten av 1990-talet med prisstabilitet, en till-
vaxt kring 2 procent per & och en arbetsloshet kring 10 procent som
tecken pa misslyckad stabiliseringspolitik.

Sammanfattning : Kan vi skonja slutet pa den stabiliseringspolitiska
historien och dérmed pa |aroprocessen? Att doma av vad som redovisas i
denna rapport finns inget som tyder pa detta. Laroprocessen kommer att
fortsétta som foljd av nya makroekonomiska storningar, nya forutsatt-
ningar och nya forskningsresultat. Aven i framtiden skall vi vénta oss
stabiliseringspolitiska byten. En sista slutsats av rapporten ar darfor att
de lardomar som styr dagens politik och institutioner inte far betraktas
som definitiva och inte far 18sa politik och institutioner under alla be-
tingeser.

% Den institutionella ramen for stabiliseringspolitiken har andrats signifikant
genom framvéxten av de finansiella marknaderna. Dessa fungerar som en
standig dvervakare och granskare av det politiska systemets beteende och sig-
nalerar varje uppfattad omléggning i politiken genom andrad kronkurs och
andrad svensk obligationsranta pa ett omedelbart sitt. Detta signalsystem
fungerar i mangt och mycket som ett alternativ till andrade regelsystem. Kan-
ske bidrar fi-nansmarknadernas funktionssétt till en béttre 1aroprocess?

 Den dominerande tanken i dag & att begransa handlingsutrymmet for de
ansvariga for stabiliseringspolitiken genom den institutionella ramen. Detta
utrymme har varit grogrunden for de svenska experimenten och darmed ocksa
for dagens insikter. Mgjligheten till experiment har i sig ett egenvérde. Detta
véarde bor vagas mot kostnaden for "riskfyllda" experiment.
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2 Varfor andrades stabiliserings-
politiken 1970-957?

2.1 Syfte och analysram

Syftet med denna rapport &r att besvara frégan: hur och varfor andrades
svensk stabiliseringspolitik under perioden 1970-95 pa ett sa genomgri-
pande sitt? Dessa & var fyllda med stabiliseringspolitisk dramatik.
Svensk ekonomi utsattes for en rad kraftiga storningar. Synen pa stabili-
seringspolitikens mal, medd och majligheter genomgick en radikal for-
vandling. Utvecklingen var omvélvande, i synnerhet i jamforelse med det
"lugna" forloppet under de narmast foregaende decennierna, dvs. under
1950- och 1960-talen.

| denna rapport granskas stabiliseringspolitiken som en sekvens av
politikbyten fran borjan av 1970-talet till mitten av 1990-talet i et for-
sok att blottlagga ett allmant monster. Malet for denna studie ar att
etablera en forklaring till hela férloppet, inte till enstaka palitikbyten
eler till enstaka episoder.

Forskningen kring politikbyten dler politikomlaggningar ("policy
changes" dler "policy switches') &r foga utvecklad jamfort med forsk-
ningen kring mer traditionela omraden inom amnet nationalekonomi.
Géangse nationalekonomisk teori rérande ekonomisk palitik, inklusive
stabiliseringspolitik, bygger pa analys av politik inom givna mode Iramar
och med givna politikpreferenser rérande den inbdrdes avvagningen
mellan olika mal och medel.

Teorin beror sdllan fragan: Varfor valjer ansvariga beslutsfattare att
ersétta "gammal" politik med "ny", dvs. andra kombinationen av medel
och/eler mal for sin verksamhet? Teorin & med andra ord ohistorisk och
statisk till sin natur och dérmed mindre [ampad for att belysa en process
vilken omfattar, som i denna rapport, en period pa ett par artionden.
Foljaktligen saknas tillgang till goda nationalekonomiska analysverktyg
nar det géller byten av ekonomisk politik.
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De traditionella empiriska studierna kring byten av stabiliseringspoli-
tik pekar ut ett antal faktorer som férklaring till andrad politik: en djup
ekonomisk kris, "exceptiondla’ beslutsfattare, vaxande missndje med
utfallet av den existerande politiken, ideologiska stromkantringar, val-
taktiska dvervaganden, framvaxten av nya teorier m.m. | denna litteratur
existerar knappast ndgon gemensam ansats dler analysram. Som fram-
gér av det foljande forefaller ingen av dessa faktorer i sig tillracklig for
att forklara sekvensen av politikbyten i Sverige under de senaste 25 aren
pa et nojaktigt Ssatt.

| denna rapport provas en ny ansats som hamtats fran den interdisci-
plinéra forskningen kring politikinlérning ("policy learning") och politik-
byten under 1990-talet." Den bérande hypotesen &r att férandringarna i
svensk stabiliseringspolitik under de senaste 25 aren utgor led i en inlar-
ningsprocess. Aren 1970-95 studeras som en lang l&roprocess for savél
de ansvariga for stabiliseringspolitiken ("politikerna") som for den natio-
nalekonomiska professionen (“ekonomerna'). Egenskaperna hos denna
laroprocess kartlaggs i rapporten och jamférs med forskningsresultat
rérande inlérning pa andra omraden for politiska beslut, framst hamtade
fran utrikes- och forsvarspoalitik.

Kéren av nationalekonomer, mer specifikt ekonomerna vid universi-
teten, uppmarksammas eftersom den tog en hogst aktiv del i debatten
kring stabiliseringspolitiken under denna period, bade som kommentato-
rer, ofta med kritisk inriktning, rérande den forda politiken och som pro-
ducenter av forslag till alternativ politik.®? Ekonomernas analys, asikter
och rad rérande stabiliseringspolitiken genomgick under denna period
langtgaende forandringar — forandringar som i denna rapport tolkas som
inslag i en laroprocess.

Den stabiliseringspolitiska laroprocessen kan kortfattat beskrivas pa
fdljande sétt. Den fundamentala drivkraften bakom det stabiliseringspo-
litiska forloppet & de stérningar som tréffade svensk ekonomi med bor-
jan av 1970-talet. Dessa "chocker”, vilka var av bade inhemskt och in-
ternationellt ursprung, skapar "kriser” vilka utloser stabiliseringspolitis-
ka atgarder, dvs. en politikreaktion med syfte att motverka kriserna.

Politikreaktionen vilar pa lardomen fran tidigare kriser. | en senare
fas, nar den akuta krisen & Gverstanden, analyseras och utvarderas &f-
fekterna av stabiliseringspolitiken. Denna granskning ger upphov till

8 Se har genomgéngen av litteraturen om politikinlarning i kapitel 4.

62| den allmanna debatten upptrader ekonomer i olika skepnader: ekonomer
anstéllda vid organisationer som LO, TCO, SACO och SAF, vid banker och
andra finansiella féretag, vid politiska partier samt vid universiteten och
forskningsinstitutioner. Har riktas intresset frdmst mot den sistnémnda kate-
gorin, dvs. mot de "akademiska" nationalekonomerna.



revision av gamla lérdomar. De nya lardomarna ligger sedan till grund
for utformningen av stabiliseringspolitiken vid nasta storning eler kris.
Processen sammanfattas schematiskt i figur 2.1.

Figur 2.1. Den stabiliseringspolitiska |&r opr ocessen — en schematisk bild.

Makroekonomis Politikreaktion Politikens Politiklarandet
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péverkar lande stabiliserings- med en viss tids-
samhéllsekonomin. politiska lardomar. forskjutning.
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Kommentar: Detta schema anvandsii figur 1.1 fér att sammanfatta den svens-
ka stabiliseringspolitikens utveckling under perioden 1970-95. Se hér kap. 1.

Forloppet startar med en for beslutsfattarna exogent given storning,
en "chock”, i kolumn (1), som mer eler mindre omedelbart driver fram
en politikreaktion, se kolumn (2). Politikreaktionen & betingad av den
etablerade stabiliseringspolitiska uppfattningen vilken i sin tur &r et
destillat av tidigare lardomar hamtade fran saval faktiska erfarenheter
("empirin") som fran teoretiska forestallningar rérande det |ampliga va-
let av mal och medd for stabiliseringspolitiken (“teorin”). Efter en viss
tidsforskjutning avslgjar den makroekonomiska utvecklingen utfallet,
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"effekterna’, av politiken, se kolumn (3). Utvarderingen av politikens
verkningar leder till nya stabiliseringspolitiska lardomar hos politiker,
beslutsfattare, ekonomer och véaljarkdren. Denna tolkning ligger i sin tur
till grund for politikreaktionen vid nésta storning.

Enligt perspektivet i figuren (se &ven fig. 1.1) har det stabiliserings-
politiska larandet inget slut. Det &r en standigt pagaende process dar de
senaste lardomarna bor betraktas som provisoriska hypoteser. | ljuset av
nya storningar, nya kriser, nya erfarenheter och nya teorier kommer
etablerade uppfattningar att revideras. Har ges sdledes ingen "sanning" i
form av en dlutlig tolkning dler ett definitivt stabiliseringspolitiskt re-
cept. Denna slutsats kan forefalla besvarande for de ansvariga for stabi-
liseringspolitiken. Deras uppgift & emdlertid inte att invéanta den slutliga
lardomen. De maste reagera pa dagens kris med utgangspunkt fran da-
gens "lardomar”. Deras beslutssituation kraver omedelbara atgarder.

Nagon direkt svensk forebild till denna undersokning finns knap-
past.® Systematiska studier kring de svenska stabiliseringspolitiska by-
tena under det senaste kvartsseklet har inte genomforts, vare sig av na-
tionalekonomer eler av andra samhéllsvetare. Fokus i litteraturen om
svensk stabiliseringspolitik under efterkrigstiden har som regd vilat pa
enstaka episoder, pa mer begransade perioder dler pa enskilda politikers
garning.®* Det & med andra ord ndgot av et jungfruligt omréde

® Arbeten rérande svensk ekonomisk politik av bl.a. Erik Lundberg (1953,
1983 och 1994), Assar Lindbeck (1968, 1975a) och Hans T:son Stderstrom
(1996) tangerar resonemangen i denna rapport.

6 Exempd pé bidrag av beslutsfattare & Kjdl-Olof Feldts memoarer (1991),
Anne Wibbles (1994) korta skrift infér valet 1994, Bengt Dennis (1998) ge-
nomgang av penningpolitiken och Bo Lundgrens (1998) redogorelse for fi-
nanskrisen. Memoarer eler reportagebdcker som Gdosta Boman (1983, 1984),
Kratz (1996) (om Ingvar Carlsson) och Torbjorn Falldin (1998) belyser as-
pekter pa stabiliseringspolitiken under &ren 1970-95.

Episoder inom stabiliseringspolitiken under aren 1970-95 har behandlats i
flera arbeten. Nagra exempel: Riksbankens avregleringsbeslut i november
1985 granskas av Torsten Svensson (1996), 1982 ars devalvering behandlas i
ett symposium, se Jonung, red., (1991). Ett forsvar av normpoalitiken finns hos
SO-derstrém (1996).

Stabiliseringspolitiken under de senaste &rtiondena har ocksa satt spar i
avhandlingsfloran. Debatten kring stabiliseringspolitiken under aren 1970-82
be-handlasi Asta Bergstroms (1995) avhandling i ekonomisk historia. Léwdin
(1998) analyserar i en statsvetenskaplig avhandling de ekonomiska kristolk-
ningarna hos regeringen och opposition under &ren 1976-95 med hjdlp av
riksdagstrycket.



som betrads har — dven internationd It sett.®

Ett skal till att nationalekonomer har undvikit att fordjupa sig i studi-
er av politikbyten &r att relevant statistik — "métbara’ eler "harda" da-ta
— rorande politikbyten knappast existerar. Eftersom dessa férlopp dér-
med blir svéra att studera med etablerade kvantitativa metoder har de
ofta lamnats till andra samhdllsvetenskaper med storre intresse att arbeta
med "mjuka’ data. Undantag & exceptionella episoder som slutet pa
hyperinflationer och byten av vaxe kursregimer.

2.2 Rapportens upplaggning

Rapporten har fdljande struktur. | kapitd 3 definieras inledningsvis be-
greppet politikomlaggning dler politikbyte. Sedan beskrivs dversiktligt
den svenska stabiliseringspolitikens faser under perioden 1970-95. Ka-
pitel 4 behandlar olika teorier for palitikbyten. Har lanseras en enke ram
for analys av politikbyten som en laroprocess, vilken anvands i den fdl-
jande framstallningen for att studera drivkrafterna bakom och karak-
téren hos de stabiliseringspolitiska bytena.

Kapitel 5 innehdller en Gversikt av den makroekonomiska utveckling-
en i OECD-Europa och i Sverige under perioden 1950-95. Syftet med
detta stabiliseringspolitiska panorama &r att ge en statistisk bakgrund fér
diskussionen kring stabiliseringspolitiken i de foljande kapit-len.

| kapitel 6 beskrivs darefter den dominerande synen pa stabiliserings-
politiken kring & 1970. Det var namligen denna askadning som styrde
mycket av politikreaktionen under 1970-talet.

| kapitlen 7-10 redogors for stabiliseringspolitikens utveckling under
aren 1970-95 uppdead pa fyra perioder, dér varje period behandlar en
storre makroekonomisk storning. Kapitel 7 tacker de "forlorade aren” i
bérjan av 1970-talet, dvs. mandatperioden 1970-73. | kapitel 8 redogors
for dverbryggningspolitiken under OPEC I, kostnadskrisen och devalve-
ringarna 1977, dvs. aren 1973-79. | kapitel 9 behandlas aren 1979-85
med OPEC I1-krisen och superdevalveringen 1982.

| kapitel 10 beyses den finansidla avregleringen, dverhettningen, re-
arantechocken och den djupa 90-talskrisen. Detta kapital & det mest
omfattande eftersom 90-talskrisen har fdljts av signifikanta éndringar i

® Det finns ett flertal studier kring de senaste 25 &rens férandrade forutsatt-
ningar for svensk ekonomi och ekonomisk politik, ofta med temat den svenska
modellens uppgang och fall, t.ex. Notermans (1993), Bergstrom och Vredin
(1997) och Lindbeck (1997). Dessa arbeten har en betydligt bredare ansats &n
denna rapport som &r koncentrerad pa stabiliseringspolitiken. Se ocksa EIm-
brant (1993) for en mer populér rapport i denna genre.
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den institutionella ramen for stabiliseringspolitiken till skillnad fran vad
som var fallet med de tidigare kriserna under efterkrigstiden. Lardomar-
na av 90-talskrisen har ndmligen kodifierats i ny lagstiftning rérande
saval penningpolitiken (Riksbankens stéllning) som finanspolitiken
("stramheten” i budgetprocessen).

Som papekats ovan ligger fokus i denna rapport pa stabiliseringspo-
litiken. Har behandlas sledes penning- och finanspolitiken, dar penning-
politiken aven omfattar valutapolitiken. Sedan borjan av 1970-talet har
manga eement av svensk ekonomisk politik — forutom de stabiliserings-
politiska — forandrats. Dessa forlopp behandlas inte i denna rapport ut-
om i den utstrackning de paverkat den stabiliseringspolitiska utveckling-
en.

2.3 Metod och kallor

Rapporten bygger pa en kronologisk genomgang av den svenska stabili-
seringspolitiken med utgangspunkt fran den ram for inlarning som pre-
senteras i kapitd 4. Rapporten & upplagd som en serie fallstudier
("event studies’ dler "case-studies') av de fyra perioder som beskrivits
ovan: (1) "de forlorade aren" 1970-73, (2) OPEC I-krisen 1973-79, (2)
OPEC Il-krisen 1979-85 samt (4) Overhettningen och depressionen un-
der aren 1985-94. Denna metod sammanfaller val med den dominerande
ansatsen i litteraturen kring politikbyten och ekonomiska reformer.
Metoden kan beskrivas som historisk dler beréttande, till skillnad
fran en formell analys baserad pa explicita modeller, eventuellt kombine-
rad med ekonometriska skattningar. En sidan ansats har forefallit mind-
re givande fér studiet av det svenska forloppet. Litteraturen, dér forskare
sokt formalisera aspekter pa politikbyten dler "regimskiften”, blir som
rege alltfor begransad for att kunna appliceras pa en sa lang tidsperiod
och sa ménga forlopp som tacks i denna rapport.®” Analysen styrs starkt

% | inledningen till Williamson (1994), ett omfattande arbete kring erfaren-
he-terna av byten av ekonomisk poalitik i femton lander, noteras att "the only
practical methodology was case studies'. Samma fallstudiemetod anvands i
en granskning av politikomléggningar i elva OECD-lénder, se OECD
(1988). Johnson (1997, s. 19) noterar "In recent years, there has been an ex-
plosion of case studies on economic policy reform.”, dvs. empiriska studier
av politikbyten domineras av fallstudier.

" Formella modeller fér politikbyten finns bl.a. hos Alesina och Drazen
(1991) och Johnson (1997).



av de antaganden som gors initialt. Stammer inte dessa med de faktiska
forutsattningarna blir forklaringsvardet tveksamt.®®

Manga kallor har anvants som statens offentliga utredningar, riks-
dagstrycket, rapporter fran SNS Konjunkturrad, artiklar i tidskrifter och
tidningar, memoarer och anféranden rorande stabiliseringspolitiken. Vi-
dare har kommentarer fran stabiliseringspolitiskt verksamma beslutsfat-
tare samt fran ekonomer som deltog i debatten inarbetats i rapporten.®

Kélmaterialet rérande den svenska stabiliseringspolitiken & som re-
gel gott.”” Flera faktorer har bidragit till detta. Sedan 1930-talet har
konjunkturpoalitiken utgjort en tummelplats for nya idéer, experiment,
tolkningar och teorier, kanske i storre utstrackning an vad fallet varit pa
nagot annat omrade av den ekonomiska politiken. Den politiska kampen
kring stabiliseringspolitiken har dessutom varit hard vid manga tillfal-
len.”* Svenska nationalekonomer har 1&tit stabiliseringspolitiken inta en
framskjuten plats i sin forskning. Av tradition har de bidragit till omra-
det inte bara i rollen som forskare utan &ven som radgivare, utredare och
debattorer — samt inte minst som politiker. Ekonomer har dokumenterat
sitt engagemang i olika sammanhang.

Det existerar et rikt material att 6sa ur nér det galler att beskriva hur
stabiliseringspolitiken har utformats: vilka atgarder som vidtagits, vilka
skatter som hgjts eler sankts osv. Materialet & dock betydligt tunnare
ndr det gdller att analysera vilka krafter som har varit drivande bakom

% Ett alternativ till fallstudiemetoden vore att bygga analysen explicit p& en
ekonometrisk studie. En sadan ansats forefaller emellertid mindre lovande. Ett
skal &r att det existerar idag ingen allmént accepterad makromodell for att
ana-lysera stabiliseringspolitikens effekter. Varje val av modell inbjuder dar-
for till invandningar. Dessutom har den modell som anvénts av de ansvariga
for svensk stabiliseringspolitik férandrats dver tiden — ett tema som I6per ge-
nom rapporten — vilket forsvarar tolkningen av eventuella skattningar Gver
langre tidsperioder. En relevant analys av resultaten frén ekonometriska mo-
deller kra-ver dessutom en historisk redogorelse som anda skulle visa likheter
med beskrivningen i denna rapport.

8 Sehar forfattarens forord for en lista.

™ Det bor betonas att denna rapport tacker et snavt urval av inlggen i den
stabiliseringspolitiska debatten. Kallmaterialet ar rikt och kommer dessutom
att vaxa nar arkiven 6ppnas for forskningen och nér fler beslutsfattare griper
efter memoarpennan.

™ valjarna har fast betydande vikt vid det konjunkturpolitiska laget och 14tit
det utova ett signifikant inflytande pa sina partisympatier, vilket delvis forkla-
rar det starka politiska engagemanget for omradet ifréga i vart land. For en
dis-kussion kring sambandet mellan valutfall och konjunkturlaget i Sverige, se
bl.a. Lindbeck (1975b) och Jonung (1989, kap. 5) samt Lewin (1988) for en
statsvetenskaplig tolkning av sambandet ekonomi-valutfall.
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politikbytena. Det & denna mer svarfangade process som star i centrum
for den fortsatta framstéllningen.



3 De svenska politikoml&ggningarna
1970-95

"Economists have always been better at telling policymakers
what to do than at explaining why policymakers do what they do.
Indeed, many (perhaps most) applied economists would consider
the second question to lie outside their area of expertise. When
pressed to explain why practice so often diverges from prescrip-
tion, economists instinctively take refuge in the blanket category
of "palitical motives'. In seminars or in discussions among pro-
fessional economists, these two words are highly effective as
conversation-stopper: they act as the universal answer to all
puzzles related to policy-making, choking further inquiry." Rod-
rik (1993, s. 345).

3.1 Begreppet politikbyte

| litteraturen om politikbyten har fa forfattare bemodat sig om att nérma-
re definiera vad som utgdr ett politikbyte dler en politikomlaggning —
vilket pa engelska betecknas som "policy-change” eler "policy-switch".
Eftersom fokus i rapporten vilar pa detta fenomen &r det [ampligt med en
inledande diskussion av begreppet. Som utgangspunkt valjer vi den tra-
ditionella mal—medd-analysen vilken genomsyrat svenskt stabiliserings-
politiskt tankande under efterkrigstiden.”? Den ger et enkdt klassifice-
ringsschema bestdende av tva huvudtyper av politikbyten. Den forsta
typen utgors av den "normala’ dler rutinméassiga formen av politikand-

2 Se Erik Lundberg (1953, kap 8) for en tidig diskussion av mél och mede
inom den ekonomiska politiken. Mal—medel-analysen har sina svenska rétter
hos Bent Hansens arbete om finanspalitiken, se SOU 1955:25. Den utveckla-
des forst av den holléndske ekonomen Jan Tinbergen som ett led i arbetet med
planeringen av den hollandska ekonomin.
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ringar. Den andra omfattar tre former av "icke-normala" dler extraordi-
nara politikomlaggningar, dar mal eller mede eler bade mal och medel
andras dler dar prioriteringen mellan olika mal och/eller medel forskjuts.
Redan har bor en brasklapp skjutas in: i praktiken & det manga ganger
svart att klart skilja mellan de olika formerna av poli-tikbyten.

3.11 Politikbyten utan nya mal/mede

| detta fall & malen och medlen samt prioriteringen mellan dem kons-
tanta i den bemarkelsen att stabiliseringspolitiken bestar av rutinmassiga
och darmed mer dler mindre forvantade justeringar i existerande in-
strument for att uppna de gangse malen. Palitik andras inom ramen for
en oférandrad uppsattning av mal och medd och ofdrandrade preferen-
ser rérande malen och medien.

Lt oss utga ifran bilden av en traditiondl konjunkturkurva som an-
tas svanga regelbundet mellan hog- och Iagkonjunktur for att belysa in-
nebdrden av denna typ av politikdndring. Stabiliseringspolitiken &ndras
ndr ny information om det ekonomiska l&get ("konjunkturen”), dvs. nya
prognoser dler ny statistik, anses pakalla detta. Vid en hdgkonjunktur
(Iagkonjunktur) appliceras samma instrument som under motsvarande
fas av den foregdende hdgkonjunkturen (Iagkonjunkturen) i syfte att
uppna samma mal som tidigare. Har upprepas politiken fran konjunktur-
cykd till konjunkturcykel pa et sitt som kan betecknas som "politics as
usual".

3.1.2 Politikbyten med nya mal/medel

De ansvariga for stabiliseringspolitiken ("policy-makers') kan vid kraf-
tiga eler ovantade stdrningar, som inte anses hora till det normala kon-
junkturforloppet, se sig foranledda att byta politik.” Valet av ny vag kan
skei princip patre olika sitt inom ramen for mal—medel-analysen.

™ En terminologisk not. De engelska begreppen "policy-makers" och “policy-
setters” har inga direkta svenska motsvarigheter i stil med "politikmakare'
dler "politikbestammare’. Har anvands darfor olika omskrivningar pa dessa
begrepp som "de ansvariga for politiken" eler "de politikansvariga'.



1 Politikbyte med oftrandrade mal men nya medel. Denna typ av
politikoml&ggning innebar att malet eler malen kvarstar samtidigt som
en ny uppsattning medd dler ny kombination av medel kommer till an-
vandning. Har anser de ansvariga for stabiliseringspalitiken att de gamla
instrumenten/den gamla mixen inte Iangre ger den 6nskade maluppfylld-
sen. Det finns béttre instrument eler instrumentkombinationer att tillga.

Foljande tva episoder far illustrera denna typ av politikomlaggning.
Devalveringarna under 1976-77 introducerade ett nytt dler snarare
nygammalt medd, namligen vaxelkursjusteringar, for att sla vakt om
den fulla syssdsttningen, det framsta malet for stabiliseringspoliti-
ken. (Se kapitd 8). Genom avregleringen under 1980-talet bytte
Riksbanken medd for penningpolitiken. De gamla styrinstrumenten i
form av kvantitativa regleringar ersattes med marknadsorienterade
instrument (rantestyrning). Samtidigt behdlls den fasta véxekursen
for kronan som malet for riksbankens verksamhet.™ (Se kapitel 10).

2 Politikbyte med nya mal men oftrandrade medel. Har véljer de
politikansvariga att byta mal eler den inbtrdes rangordningen mellan
malen och samtidigt behalla uppsattningen medd oférandrad. Ett ex-
empel pa detta beteende ar finansplanen 1991. Har markerade rege-
ringen att malet |3g inflation skulle ges en mer prioriterad position &n
tidigare genom att det Gverordnades malet full syssdséttning. Denna
andring i den inbordes rangordningen mellan malen lanserades utan
att nagra nya medd samtidigt infordes. (Se kapitel 10). Ett annat ex-
empd ar de s.k. inflationsmalen som infordes 1983-84 utan att kom-
bineras med nagra nya medel.

3 Politikbyte med nya mal och nya medel. Denna typ av politikbyte
innebér et byte av saval mal som medel for stabiliseringspolitiken.
Detta utgor den mest omfattande formen av politikoml&ggning. Den
kan illustreras med tillkomsten av |8ginflationsmalet (" prisstabilitet")
som riktlinje for Riksbankens verksamhet efter kronfallet i november
1992. Samtidigt kompletterades det nya explicita malet med nya
"medd" som Riksbankens inflationsrapport, en stérre oppenhet fran
riksbankens sida rdrande sin politik samt en lagstiftning som gav
Rikshanken en sjdvstandigare stalining under 1990-talet. Sett i ett
langre perspektiv innebar denna process att saval malen som medien
for svensk penningpolitik andrades pa ett genomgripande satt. (Se
kapitel 10).

™ Mer precist, den fasta kronkursen sgs som det intermedidra mélet for att
uppna det slutliga malet, prisstabilitet.
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Vart intresse riktas i fortsattningen mot politikbyten av den sistnamnda
typen, dvs. mot tillfallen da nya medd dler mdl dler baggedera introdu-
cerats.”” Det &r det nya dler "extraordindra’ beteendet hos regeringen
och Riksbanken som inbjuder till forklaring. De rutinméssiga, "meka-
niska' eler "automatiska' justeringarna i stabiliseringspolitiken av den
forstndmnda typen & mindre intressanta i detta sammanhang. Vi ser i
forsta hand pa hur malen och medien for stabiliseringspolitiken har for-
andrats Over tiden. Dessa & emdlertid ndra kopplade till restriktionerna,
ramarna dler forutsdttningarna for stabiliseringspolitiken. Foljaktligen
granskas aven utvecklingen av dessa. Har kommer vi i forsta hand att
uppmarksamma framvaxten av de finansidla marknaderna, den sk. fi-
nansidla revol utionen.

Schemat ovan kan vid forsta paseende forefalla enkelt att applicera
pa den faktiska utvecklingen. Som framgar av det foljande Iater sig dock
inte andringarna i stabiliseringspolitiken med latthet placeras i ovansta-
ende kategorier. Politiken utvecklas som rege gradvis. Nya in-strument
inférs 16pande och anvands parallelt med de gamla. De prévas ibland i
liten skala, modifieras och justeras i en standig anpassningsprocess.
Malen ersitts vanligtvis inte pl6tsligt med nya mal. De ansvariga for
stabiliseringspolitiken har vid négra tillfallen dvergdtt till en ny rangord-
ning mellan malen utan att klart ha deklarerat detta steg. Det makroeko-
nomiska forloppet har tvingat ansvariga politiker att acceptera andrade
mal och mede under en akut kris for att sedan dterga till tidigare kombi-
nationer nar krisen ebbat ut.

> Detta schema byggt p& mél—medel-ansatsen har betydande likheter med
uppdelningen hos Hall (1993, s. 278-79), &en om Hall férefaller obekant
med denna. Hall skiljer mellan "first order", "second order”, och "third order
change". "First order change' motsvarar fallet med rutinméssiga sma justering-
ar dar mal och mede &r oférandrade. "Second order change" innebar andring
i instrumenten men inte i malen. "Third order change" &r en andring i bade
mal och medel. Hall betecknar den forsta och andra typen av politikandring
som "normal policymaking" och bytet av mal och medel som "paradigmbyte".
Vi har valt att dra den avgérande gransen mellan & ena sidan rutinméssiga
justeringar och & andra sidan byten av mél eller medel och av bade mal och
medel.



3.2 Stabiliseringspolitikens faser 1970-95

Det stabiliseringspolitiska forloppet 1970—95 kan delas upp i olika faser
dler perioder, dar granserna mellan faserna kan dras beroende pa vilket
perspektiv som laggs pd den makroekonomiska utvecklingen.”® Vi ger
forst en Overgripande bild av stabiliseringspolitikens utveckling. Denna
kompletteras sedan med olika perioduppdeningar baserade pa bl.a. m&-
len, medien och restriktionerna for stabiliseringspolitiken.

[. 1970-72. Kontraktiv politik. (De forlorade aren)

| borjan av 1970-talet, i néra anslutning till hdgkonjunkturen 196970,
genomfordes en stabiliseringspolitisk tstramning i syfte att motverka en
forsamring av bytesbalansen, en nedgang i valutareserven och stigande
inflation. Har anvandes initialt penningpolitiska instrument, nagra pa ett
innovativt sitt. Riksbankens drastiska nedskarningar av utlaningen kom
att dopas till "idiotstoppet”. Under 1971 blev &ven finanspolitiken stra-
mare.

Atstramningen gav med tiden upphov till en livlig debatt om de s.k.
"forlorade aren". Den sittande social demokratiska regeringen kritiserades
av opposition och ekonomer for den kontraktiva politiken, som medférde
— sett i dagens perspektiv — en mindre 6kning av arbetsléshe-ten och en
forbéttring i bytesbalansen. Atstramningen évergavs redan under 1972
och dvergick till expansion.

I1. 1973-78. OPEC |. Expansiv finanspolitik och defensiv valutapolitik.
(Overbryggningspolitik och kostnadskris)

| samband med den férsta energikrisen, OPEC |, 1973-74, valde den
socialdemokratiska regeringen, uppmuntrad av OECD och padriven av
den borgerliga oppositionen, att motverka oljekrisens negativa effekter
genom en inhemsk expansiv stabiliseringspolitik. Syftet var att stka
"hoppa 6ver" den forvantade internationella konjunkturnedgangen. Ton-
vikten |1ag pa finanspolitiska tgarder. Penningpolitiken var bunden av en

6 Jamfor med foljande citat fran stabiliseringsutredningen (SOU 1961:42, s.
343) som analyserar den stabiliseringspolitiska utvecklingen 1945-61: "Det &r
sidvklart att en uppdelning av ett utvecklingsskede i perioder alltid maste
rym-ma ett betydande métt av godtycke. Den blir beroende av vilka kriterier
pafor-andringar i den ekonomiska utvecklingen man véljer."
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fast kronkurs till den tyska marken genom Sveriges medverkan sedan
1973 i det europeiska valutasamarbetet, den s.k. valutaormen.

Overbryggningspolitiken visade sig inte uthallig. Den gav i kombina-
tion med kraftiga Okningar i |6nekostnader och priser upphov till kraftigt
vaxande budgetunderskott och underskott i bytesbalansen. Den drev
Sverige in i en kostnadskris vilken tvingade fram en devalvering i april
1977 samt en i augusti 1977, da kronan togs ut ur valutaormen och
kndts till en valutakorg. Dessa devalveringar kan beskrivas som defensi-
va. Devidtogsi efterhand for att motverka den kostnadskris som tidigare
skapats av stabiliseringspolitiken. Infor valet 1979 gav den folkpartistis-
ka minoritetsregeringen stabiliseringspolitiken en expansiv inriktning.

I11. 1979-82. Opec Il. Kontraktiv finanspolitik (sparpaket) och offensiv
valutapolitik (superdeval vering)

Den andra oljeprischocken, OPEC I, tréffade vérldsekonomin under
1979-1980. Reaktionsmbnstret blev annorlunda @n under OPEC |. Fi-
nanspolitiken stramades &t nér olika "sparpaket” sdg dagens ljus. P4 ett
tidigare stadium &n under OPEC | aktiverades vaxekurspolitiken. | sep-
tember 1981 devalverades kronan med 10 procent. Den borgerliga rege-
ringen gick till val pa et program baserat pa ekonomisk atstramning i
september 1982.

Den socialdemokratiska regering som kom till makten efter valet
1982 genomforde den s.k. superdevalveringen pa 16 procent i oktober
1982. Denna devalvering kan beskrivas som en offensiv devalvering med
syftet att sdkerstélla en konkurrensforde for svensk exportindustri under
nagra ars tid. Vidare &tertogs flera av den forra regeringens besparingar.

IV. 1983-85. Inkomstpolitik och inflationsmal. (Den tredje vagen)

Devalveringarna 1981 och 1982 skapade en kraftig inflationsimpuls.
Foljden blev att den svenska pris- och I6nebildningen kom att hamna i
fokus for politiken under de foljande aren. Regeringen soker pressa ned
inflationsforvantningarna, dampa 16ne- och vinstutvecklingen och be-
gransa kompensationstankandet genom en rad atgarder, huvudsakligen
med en inkomstpolitisk profil. Prisregleringar anvandes som ett mede
for att halla nere inflationen. Ett av flera syften med systemet med Ionta-
garfonderna var att dampa Ionekraven. "Inflationsmdl" prévades under
1984 och 1985.



V. 1986-89. Finansiell avreglering, kreditexpansion och 6verhettning.
(Tillgangsinflation och "champagneyra")

I november 1985 togs ett avgdrande penningpolitiskt steg genom avreg-
leringen av den inhemska kreditmarknaden. Nu bytte Riksbanken i stort
sett mede for sin politik nér den Gvergick fran administrativ styrning till
marknadsorienterad styrning. Samtidigt behdll Riksbanken den fasta
vaxelkursen som sitt framsta mal. Detta avregleringsbeslut kan betraktas
som startskottet for en period med expansiv palitik.

Under de foljande aren 6kade affarsbankernas och 6vriga kreditinsti-
tuts utlaning kraftigt, i synnerhet i utlandsk valuta. Realrantan justerad
for skatt och inflation var negativ for manga lantagare. Priset pa ka-
pitaltillgangar som aktier och fastigheter rusade i héjden utan att nagra
motverkande kontraktiva atgarder vidtogs via penning- och finanspoliti-
ken forran efter valet 1988. Pris- och |6nedkningarna blev omfattande,
frémst under 1988—-89. Svensk inflation hamnade betydligt 6ver den in-
ternationdla nivan, i synnerhet den tyska. Den dppna arbetslGsheten |ag
under tva procent 1989-90.

Den inhemska 6verhettningen undergrdvde industrins konkurrens-
kraft. Svensk ekonomi gled in i en ny kostnadskris samtidigt som det
politiska systemet sl6t upp kring den fasta vaxekursen. "Superdeval-
vering" 1982 hade utmalats som en engdngsdevalvering, den sista av sitt
slag. Efter devalveringen var tanken att Sverige skulle Gverga fran
"mjukvalutapolitik" till "hardvalutapolitik”.

VI.1990-92. Realréantechock, finanskris och kronfall.
(Tillgangsdeflation)

En rad impulser samverkade i borjan av 1990-talet till att driva upp den
svenska realrantan: internationell uppgang av realrantan i samband med
den tyska aterforeningen 198990, "arhundradets skattereform”, vilken
forsamrade villkoren for hushallens lantagande och forbattrade dem for
hushallens sparande, samt en nedgang i den svenska inflationen, den s.k.
desinflationsprocessen. | finansplanen 1991 gavs ocksa inflationsbe-
kampning en Klar prioritet Gver andramal for den ekonomiska politiken.

Den kraftiga uppgangen i realrantan, "realrantechocken, undermine-
rade det finansiella systemets stabilitet. Tillgangsinflationen bréts och
overgick i en fas med fallande tillgangspriser (tillgangsdeflation) med
starka géalvforstdrkande inslag. Investeringsverksamheten, i synnerhet
inom byggnadssektorn, kollapsade samtidigt som arbetslGsheten steg.
Budgetunderskottet rusade i hojden. Nationalinkomsten fdll tre &r i rad i
reala termer — ett monster utan motsvarighet under efterkrigstiden.
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Stabiliseringspolitiken stélldes i borjan av 1990-talet infor ett svart
val: att vérna om kronans fasta vaxekurs, vilket skulle kréva atstram-
ning och darmed en forstarkning av nedgangen, dler att uppratthdlla den
inhemska ekonomiska aktiviteten och det finansidla systemets stabilitet,
vilket skulle undergrava trovardigheten for den fasta kronkursen. Mal-
konflikten l6stes upp i november 1992 nér kronan efter en serie spekula-
tiva attacker [amnades att flyta. Den akuta krisen hévdes framst genom
den depreciering som den rérliga vaxekursen kom att medfora.

VII. 1993-. Flytande vaxelkurs, prisstabilisering, budgetsanering och
EMU-konvergens.

Efter kronfallet annonserades et nytt mal for penningpolitiken. | januari
1993 deklarerade Riksbanken ett 1aginflationsmal ("prisstabilitet"). Fi-
nanspolitiken inriktades pa "budgetsanering” under konjunkturuppgang-
en 1993-95. Konvergenskraven infor den planerade europeiska monetéra
unionen blev vagledande for stabiliseringspolitiken i mitten av 1990-
talet. En lag om statsbudgeten inférdes 1996 i syfte att bl.a. "stérka
budgetdisciplinen”. Lagstiftningen rérande Riksbankens stallning andra-
des pa ett genomgripande satt under 1998. Det politiska inflytandet Gver
banken reducerades. "Fast penningvarde’ angavs som malet for Riks-
banken.

| tabell 3.1 sammanfattas dessa faser av svensk stabiliseringspolitik
dar granserna mellan de olika faserna representerar politikbyten. Tabel-
len riktar fokus mot vad som i efterhand framstar som kritiska indlag i
forloppet. Gransdragningen bor inte Gverdrivas. Den &r inte sa klar och
entydig som intrycket kan bli av tabelen. Varje fas & styrd av den
makroekonomiska utvecklingen under tidigare faser, dvs. hela perioden
bor ses som ett sammanhéngande forlopp.”

" Beslutsfattare och bedémare som I8pande féljde utvecklingen hade svérig-
heter att omedelbart identifiera politikbytena. Dessa blev ofta uppenbara forst i
efterhand. Har finns nagra dramatiska brytpunkter sdsom superdevalveringen
i oktober 1982 och kronans fall i november 1992. Hit bor ocksa riksbankens
av-regleringshesiut i november 1985 ("novemberrevolutionen”) raknas. Dessa
be-slut paverkade pa ett signifikant satt forloppet som foljde.



Tabell 3.1  Stabiliseringspolitikens faser 1970-95. Schematisk fram-
stallning

I.  1970-72. Kontraktiv politik. (De forlorade aren).

Il. 1973-78. OPEC |. Expansiv finanspolitik och defensiv valutapolitik.
(Overbryggningspolitik och kostnadskris.)

Ill. 1979-82. Opec Il. Kontraktiv finanspolitik (sparpaket) och offensiv
valutapolitik.

IV. 1983-85. Inkomstpolitik och inflationsmal.
V. 1986-89. Finansiell aweglering, kreditexpansion och éverhettning.
VI. 1990-92. Realrantechock, finanskris och kronfall.

VI11.1993-95. Flytande kronkurs, prisstabilisering och budgetsanering.

Kommentar: Se ocksa oversikten av svensk stabiliseringspolitik i tabell 3.2.

Tabdlen vilar p& en allmén beskrivning av politikbytena. Eftersom
forandringar i malen, medlen samt i restriktionerna for stabiliseringspo-
litiken & centrala for att definiera ett politikbyte, anvands dessa som
kriterier fOr periodindelningen for att ndrmare belysa monstret. Vidare
uppmarksammas majligheten att grunda periodvalet pa den radande sta-
biliseringspolitiska filosofin samt pa mandatperioderna.

3.21 Malen for stabiliseringspolitiken

Om de traditiondla malen for stabiliseringspolitiken — fast vaxelkurs
(ofta betecknat som extern balans), 18g inflation och full syssdsttning —
samt den inbordes prioriteringen mellan dessa, véljs som kriterium fér
periodiseringen av politikbytena erhdlles en uppdelning av efterkrigstiden
i tre faser. (Utvecklingen av dessa tre mdl under aren 1950-95 samman-
fattasi figurerna 3.1-3.3.)
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Figur 3.1 Véaxelkursen for dollar 1950-95. SEK per USD
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Kalla: International Financial Statistics

Den forsta fasen omfattar aren 1951-73 som brukar betecknas som
Bretton Woods-perioden.” Denna internationdlla véaxekursregim byggde
pa fasta vaxelkurser och regleringar av kapitalrorelserna ver granserna.
For svenskt vidkommande blev den fasta vaxekursen for kronan gente-
mot dollarn det Gvergripande malet. Den fasta dollarkursen for kronan,
vilken innebédr fasta vaxelkurser till évriga medlemslander inom Bretton
Woods-systemet, utgjorde ramen dler "férutsdttningen” fér den inhems-
ka stabiliseringspolitiken. Den fasta vaxelkursen kombinerades med en
budgetbalanseringsnorm och ett icke uttalat "forbud" mot utlandsupplé-
ning. Valutaregleringen, i samspel med motsvarande regleringar i andra
OECD-lander, tillét ett visst, fast begransat, spelrum for inhemsk pen-
ning- och finanspolitik.

Den andra fasen omfattar &ren 1974-91. Da utgjorde den fulla sys-
sdsdttningen det dominerande malet for politiken. ArbetslGsheten 1ag pa
en 1&g och ndrmast konstant niva fram till 1990-talets kris.

8 Sverige blev medlem i Bretton Woods-systemet i augusti 1951. Bretton
Woods-systemet var den sista fasen av den guldmyntfot som véxte fram som
det internationella monetéra systemet under 1800-talets senare halft. Systemet
foll sonder under aren 1971-73. Se ocksa appendix 4.



Figur 3.2 Arbetdtsheten i Sverige 1952-95. Procent
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Kélla: Maddison (1982) och OECD Economic Outlook.
Not: Arbetsldsheten berdknad enligt OECD:s definition.

| samband med OPEC | och Il forsvagades den fasta vaxekursen
som bindande restriktion pa stabiliseringspolitiken genom évergangen till
ackommodations- och devalveringspolitik.” Kronkursen blev "halvfast".
(Sefigur 3.1). Inflationstakten steg och blev volatil jAmfort med Bretton
Woods-perioden. Malen fast vaxelkurs och stabilt penningvar-de, dvs.
Iag inflation, underordnades malet full sysselsattning under denna fas.

™ Ackommodation innebér i detta sammanhang en politik som anpassas efter
de I6neavtal som traffats mellan parterna pa arbetsmarknaden pa s sétt att
avtalen inte bidrar till 6kad arbetslGshet.
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Figur 3.3 Inflationen i Sverige 1952-95. Procent
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Den tredje fasen av stabiliseringspolitiken tar sin borjan kring 1991.
Lag inflation gavs nu en hogre prioritet an full syssdsittning. Efter
sammanbrottet for kronforsvaret i november 1992, som medftrde en
rorlig vaxekurs for kronan, deklarerade Riksbanken pa eget initiativ ett
laginflationsmal ("prisstabilitet”) for sin verksamhet. Finanspolitiken
anpassades till detta mal efter den akuta krisen genom en gradvis reduk-
tion av budgetunderskottet. Inflationstakten har hallits 1&g och stabil se-
dan 1992. Samtidigt har arbetslGsheten befunnit sig pa en bestaende hog
niva efter 90-talskrisen.

Denna periodisaring (se tabell 3.2 och figurerna 3.1-3.3) pekar pa
tva politikbyten. Det forsta & Gvergangen under 1970-talet fran en poli-
tik baserad pa fast kronkurs till full syssdséttningspolitik med halvfast
vaxekurs och volatil och "hog" inflationstakt. Den andra & Gvergangen i
borjan av 1990-talet till 1&g och stabil inflation, rorlig vaxelkurs samt en
(hittills) hog arbetsl dshetsniva.

3.2.2 Medlen for stabiliseringspolitiken

Politikbytena kan ocksa belysas med utgangspunkt fran de medd dler
instrument som anvants inom penningpolitiken och finanspolitiken. Un-
der Bretton Woods-systemet vilade politiken pa valutareglering, inhem-
ska regleringar av rantor och kreditstrommar samt en interventionistisk



finanspolitik med starka sdektiva inslag.®® Under den féljande perioden
med halvfast kronkurs utokades medesarsenalen med véxekursjuste-
ringar (devalveringar), med omfattande statlig upplaning inom och utom
landet samt med prisregleringar och olika forsok att direkt eler indirekt
paverka |6nebildningen genom bl.a. Hagadverenskommelser och Rosen-
badsrundor.

Under 1970-talet togs de forsta stegen mot finansiel avreglering. Po-
litiken var dock inte konsekvent — samtidigt provades namligen nya in-
slag av kreditmarknadsregleringar. Den finansiella avregleringen under
1980-talet innebar att Riksbanken gradvis Gvergick fran kvantitativa
regleringar av de finansiella marknaderna till ett system byggt pa ran-
testyrning pa "fria" penning- och kapitalmarknader.®*

Andringarna i instrumentuppsattningen foljer grovt perioduppdd-
ningen i tabell 3.2.

8 Se t.ex. Lundberg och Wibble (1970) samt kapitel 6 for en beskrivning av
mal och medel under Bretton Woods-perioden.

8 Se t.ex. Jonung (1993) for en granskning av kreditregleringarnas uppgang
och fall under efterkrigstiden.
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Tabell 3.2 Byten av malen, medlen och restriktionerna for stabili-
seringspolitiken 1951-95. En schematisk bild

marknaderna, inves-

teringsfonder, skatte-
och utgifts-andringar
m.m.

inkomstpolitik,
prisregleringar m.m.

1951-73 1974-91 1991-95
Bretton Woods- Ackommoda- L &ginflations-
perioden tionsperioden perioden
Overordnat mal:

Fast vaxelkurs | Full sysselséttning | Lag inflation

Under ordnade mal:

Full syssdséttning Fast véxdkurs Full syssdséttning
Lag inflation Lag inflation

Medd:

Regleringar av Vaxekursandringar, | Rantestyrning pa
kredit och kapital- offentlig upplaning, | "fri” finansmarknad,

offentlig upplaning,
ny lagstiftning om
budgetprocessen
och rikshanken

Restriktioner:

Fast vaxekurs Halvfast vaxekurs Budgetbalans

Balanserad budget Svaga krav pabud- | EMU:s konvergens-
getbalans krav

Det stora bytet av instrument intréffade genom den finansiella avreg-
leringen 1985-89. Efter denna episod forsvann de sdektiva kreditmark-
nadsregleringarna som hade sett dagens ljus under 1950-talet. Vidare
overgavs vissa finanspolitiska medel sdsom systemet med investerings-
fonder. Avregleringen markerade Gvergangen fran icke-marknads-
konforma till marknadskonforma medd inom penning- och finanspoliti-
ken och darmed ocksd dvergangen till en ny strategi for stabiliserings-
politiken.

3.2.3

Periodiseringen kan ocksa utga fran restriktionerna pa stabiliseringspoli-
tiken. Under Bretton Woods-perioden var den fasta dollarkursen saval
et viktigt mal som en restriktion pa stabiliseringspolitiken. En annan
restriktion under denna period var det implicita "férbudet” mot o6kad

Restriktionerna pa stabiliseringspolitiken.



statlig skuldséttning, i synnerhet genom utlandsupplaning. Under 1970-
talet, dvs. under aren da full syssdsattning gavs hogsta prioritet, forsva-
gades dler forsvann dessa tva restriktioner. Statsskulden ckade kraftigt i
samband med OPEC | och OPEC II. Vaxekursen blev halvfast. Under
1990-talet diminerades vaxelkursen som restriktion pa stabiliseringspo-
litiken genom tillkomsten av den rorliga vaxekursen for kronan.

Samtidigt som de tva "gamla" restriktionerna pa stabiliseringspoliti-
ken forsvann under 1970- och 1980-talen, ndmligen budgetbalans och
fast kronkurs, skapades nya restriktioner genom forvantningshildningen
pa de finansidla marknaderna. Dessa "forvantningsrestriktioner" upp-
kom pa den avreglerade finansmarknaden som féljd av den kraftigt vax-
ande statliga skuldséttningen och den hoga inflationen i Sverige.

Expansionen av statsskulden, framst vid tva tillfallen: i slutet av
1970-talet och borjan av 1980-talet samt under finanskrisen i bérjan av
1990-talet, medférde oro for "ohdllbara" statsfinanser, framtida skuld-
kriser och t.o.m. for sedepressfinansiering som en sista desperat metod
for att komma ur ett svart budgetlage. Denna oro bidrog till stigande
kronrantor pa den statliga upplaningen. Det blev allt kostsammare for
staten att forlita sig pa lanefinansiering, ju mer statsskulden véaxte efter-
som rantan pa statliga 1an i svenska kronor maste hgjas for att attrahera
kopare av svenska statspapper. Samtidigt tenderade den svenska vaxe-
kursen att férsvagas av forvantningar om hog inflation.

De hoga inflationsférvantningarna aterspeglades pa de finansidla
marknaderna i prisséittningen pa den svenska valutan och pa svenska
vérdepapper (kronans vaxelkurs och kronrantan).® Prissittningen pa de
finansidla marknaderna begransade darmed utrymmet for lanefinansie-
rad "expansiv" finanspolitik och inflationsdrivande penningpolitik. Fi-
nansmarknadens reaktionsmonster utvecklades till en "férvantningsre-
striktion", vilken bidrog till att budgetbalans blev ett framtradande mal
for finanspolitiken och |13g inflation (prisstabilitet) det framsta malet for
Riksbanken i mitten av 1990-talet. Dessa nya restriktioner framstar dock
inte som lika hérda och tydliga som de gamla restriktionerna.® Vi-dare
lade Sveriges narmande till EU och EMU under 1990-talet restrik-tioner
pa det stabiliseringspolitiska handlingsutrymmet.

Perioduppdelningar baserade pa éndrade mal, medd och restriktioner
for stabiliseringspolitiken i tabell 3.2 & i det stora hela konsistent med
den tidigare mer detaljrika klassificeringen av politikbytena i tabell 3.1.

8 Hushallens inflationsférvantningar sedan borjan av 1980-talet kvantifieras i
figur 5.6 i kapitd 5.

8 Detta forlopp antyder att restriktionerna p& stabiliseringspolitiken pa lang
sikt bor betraktas som endogena, dvs. skapade inom det ekonomiska systemet.
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Av tabdl 3.2 framgér hur politikbytena uppstod i en komplicerad sam-
verkan mellan andringar i den inbdrdes rangordningen av malen for poli-
tiken, i de stabiliseringspolitiska medlen samt i restriktioner-na
("forutsdttningarna’) for politiken.

3.24 Den stabiliseringspolitiska filosofin

En annan metod for att belysa politikbytena &r att utga fran forandring-
arna i den dominerande synen pa stabiliseringspolitiken hos politiker och
nationalekonomer.# Aven har sammanfaller grénserna i grova drag med
den periodisering som framgar av tabellerna 3.1 och 3.2. Nu &r det dock
fragan om forhdllandevis langsamma idéméssiga strémningar inom Re-
geringskansliet, Riksbanken, riksdagen, ekonomkaren, media och véljar-
na. Dessa forandringar i synen pa stabiliseringspolitikens méjligheter var
nara knutna till utvecklingen av teorin och empirin for stabiliseringspoli-
tiken.

| korthet kan denna process beskrivas pa foljande satt. | utgangslaget
i borjan av 1970-talet fanns en optimistisk tro pa stabiliseringspolitikens
majligheter att genom detaljerade ingrepp styra den ekonomiska utveck-
lingen pa kort sikt med hjalp av en rikhaltigt utrustad "verktygs-lada" av
instrument. Efterfragepolitik var ett nyckelord i denna filosofi som ofta
sammanfattas under beteckningen "keynesianism".®®

Detta synsétt ersattes sa smaningom — framst under 1980-talet — med
en uppfattning som nedtonade den kortsiktiga "cykliska' aspekten och
gav mer vikt &t det angsiktiga perspektivet: ekonomisk tillvaxt, stabilitet
i spelreglerna for politiken, "fasta normer”, och "lampliga" ekonomiska
incitament for foretag och hushdll. Tveksamheten till mdjligheterna att
pa kort sikt styra det ekonomiska forloppet byggde framst pa analys av
inflationsforvantningarnas betydelse, ett indlag som saknades i enklare
versioner av den keynesianska modelvérlden. V@ utvecklade forvént-
ningar hos allménheten ansdgs framgangsrikt motverka forsok att styra
den totala efterfragan. Utbudspolitik, dvs. avreglering och privatisering,

8 Yitterligare en metod att klassificera bytena av stabiliseringspolitik vore att
utga frén de personer (eller personligheter) som varit ansvariga for finans- och
penningpolitiken. Det & uppenbart att enskilda finansministrar och riks
bankschefer har utévat ett betydande inflytande. Gunnar Strang och Per As-
brink stod for en typ av stabiliseringspolitisk askadning vilken skiljer sig fran
t.ex. Kjel-Olof Feldts och Bengt Dennis varldsbild. Vi kommer inte utveckla
en personorienterad tolkning i denna rapport utan soker i forsta hand finna
mer generella monster.

8 Se har kapitel 6.



i kombination med hog prioritering av prisstabilisering ("1ag" inflation)
var vasentligainslag i den nya synen.

Under 1990-talet kopplades stabiliseringspolitiken hardare ihop med
det institutiondla systemets karaktér. | Sverige hamnade institutiondla
reformer hogt pa den politiska dagordningen. Tanken var att reformer av
ramarna for den ekonomiska politiken skulle komma att skapa ett mer
gynnsamt stabiliseringspolitiskt forlopp. Riksbanken erhdll en mer sj8lv-
sténdig stéllning genom en rad forfattningsandringar under 1990-talet,
vilka nadde sin kulmen med 1998 ars riksbankslag. Budgetprocessen
"stramades upp", dvs. tilldelades en fastare ram genom den nya budget-
lagen fran 1996. Genom dessa reformer lagfastes centrala indag i 1990-
talets stabiliseringspolitiska fil osofi.®

3.25 Mandatperioderna

Ytterligare en metod for att klassicificera stabiliseringspolitikens faser
vore att utga fran mandatperioderna. Efter varje riksdagsval, oberoende
av utgangen, har en ny regering mgjlighet att andra stabiliseringspoliti-
ken, att genomfora ett politikbyte. Riksdagsvalen har vid nagra tillfallen
markerat brott i politiken. S &r fallet efter valet 1982 da den tilltradande
socialdemokratiska regeringen genomfdérde superdevalveringen pa 16
procent. En rad andra stabiliseringspolitiska dtgéarder liksom beslut att
inte andra politiken har inspirerats av tidpunkten fér de allméanna va-
len.®’

Strategin for stabiliseringspolitiken har dock vid flera tillfélen varit
densamma fore som efter riksdagsvalen. Sa har aven varit fallet vid nag-
ra regeringsskiften. Den borgerliga regeringen som tilltradde efter valet
1991 fortsatte pa den foregaende social demokratiska regeringens linje att
varna om en fast kronkurs. Den socialdemokratiska regeringen som ater-
kom till makten 1994 brét inte med stabiliseringspolitikens allmanna
inriktning. Byten av mal och medd inom stabiliseringspolitiken har som
framgdr i det foljande huvudsakligen styrts av ett antal kraftiga makro-
ekonomiska storningar, vilka inte varit korrderade med mandatperioder-
na

% Det andrade synséttet inom teorin for stabiliseringspolitiken belyses i
manga bidrag. For 6versikter med anknytning till svenska erfarenheter set.ex.
Ryden, red., (1980, kapitd 2), Jonung (1989, kapite 1), Torsten Persson
(1990), Soderstrom (1990) och Jakobsson (1994).

8 Feldts (1991) memoarer framhaver hur planeringen infor riksdagsvalen pa-
verkade stabiliseringspolitikens uppléggning.
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3.3 Systemskiftet och den stabiliserings-
politiska regimen

Beteckningen "systemskifte' har vunnit omfattande spridning i den all-
manna debatten om 1990-talets svenska ekonomiska politik. Beteckning-
en &r en tréffande beskrivning av et byte av bade mé@ och medd.® Nar
processen galler enbart penning- och finanspolitiken kan den ocksa ana-
lyseras som ett byte av stabiliseringspolitisk regim eler monetér regim.
En sadan regim kan definieras som et system av vissa grundidggande
ekonomisk-politiska spdregler, vilka bestdmmer forvantningarna och
beteendet hos regeringen och Riksbanken samt hos allmanheten.®

Om de ansvariga for stabiliseringspolitiken byter mal och medel, ut-
|Gser detta i sin tur ett andrat beteende hos allméanheten.® Allmanhetens
anpassning till nya speregler kan utvecklas till en utdragen process dér
dess forvantningar och beteende delvis fdljer reglerna fran den gamla
regimen. Det tar namligen vanligtvis tid for nya beteenden och nya for-
vantningar att utvecklas och bekréftas. Byten av mal/medd for stabilise-
ringspolitiken riskerar darfor att skapa Gvergangsproblem.®

Vi kan identifiera tva systemskiften under perioden 1970-95. Det
forsta ar Gvergangen fran dollar-guldmyntfoten till en regim baserad pa
full syssdsdttning nér Bretton Woods-systemet med fasta vaxe kurser
brét samman 1971-73. Eftersom den fasta vaxelkursen inte langre var
det 6verordnade malet for svensk stabiliseringspolitik, Gppnades mdj-
ligheten for en mer aktiv inhemsk stabiliseringspolitik @n tidigare. Nu
kunde den fulla sysselséttningen prioriteras hardare an tidigare. Nya me-
del for politiken, namligen devalveringar och statlig upplaning, s&-val
inom som utom Sverige, kom till anvandning i stor stil.

8 ngystemskifte’ gar under flera beteckningar i litteraturen. Forskare talar om
byte av stabiliseringspolitisk filosofi, paradigm eler model. Se t.ex. Hall
(1993, s. 279) som beskriver Thatchers dvergang fran keynesianism till mone-
tarism som ett byte av "policy paradigm” i Storbritannien.

8 Se Bergman och Jonung (1994, kapitel 1) fér en analys av stabiliseringspo-
litiska regimer i Sverige.

% Detta & grunden for den s.k. Lucas-kritiken (efter den amerikanske natio-
nal-ekonomen Robert Lucas). Enligt Lucas-kritiken kan ekonometriska skatt-
ningar, som gjorts under en regim, inte dverforas till att galla for en annan
regim, eftersom beteendet hos beslutsfattare skiljer sig fran en regim till en
annan.

°1 Den kraftiga uppgangen i arbetslésheten i Sverige under 1990-talet kan tol-
kas som resultatet av en ofullstandig anpassning pa arbetsmarknaden till et
byte av den stabiliseringspolitiska regimen.



Det andra systemskiftet &gde rum i bérjan av 1990-talet nér det do-
minerande malet for stabiliseringspolitiken blev 18g inflation. Lag infla-
tion rangordnades fore syssdsattningsmalet i 1991 ars finansplan. Riks-
banken annonserade ett explicit inflationsmal for penningpolitiken i ja-
nuari 1993. Inflationstakten avtog i samband med detta systemskifte un-
der forsta hélften av 1990-talet.

Av alla politikbytena medfdrde den finansidlla avregleringen den mest
radikala férvandlingen av den stabiliseringspolitiska miljén under perio-
den 1970-95.%2 Avregleringen bidrog till att &ndra malen, medien och
restriktionerna for penning- och finanspolitiken. Avregleringen baddade
for Gvergangen till 1aginflationsmdl och rorlig vaxekurs i bor-jan av
1990-talet.** Genom den finansidlla revolutionen, dvs. de finansi-ella
marknadernas framvéxt och hoga internationdla integration, eiminera-
des samtidigt forutsdttningarna for den typ av sdlektiv och interventio-
nistisk penning- och finanspolitik som utvecklades under andra vérlds-
kriget och under Bretton \Woods-perioden.*

Systemskiftet i borjan av 1990-talet var ocksa associerat med den
djupaste lagkonjunkturen under efterkrigstiden. Detta politikbyte har
darfor tilldragit sig mest intresse i den allmanna debatten.” Det bor dock
ses mot bakgrund av de foregdende politikbytena. 1990-talets sys-tem-
skifte foljde som en reaktion pa 1970- och 1980-talens palitik.

%2 | gjalva verket undergravde den finansiella avregleringen den svenska mo-
dell som utvecklades under efterkrigstiden. Denna modd| vilade namligen pa
en politisk kontroll av de finansiella marknaderna. N&r denna kontroll for-
svann, kom "modellen” i gungning.

9 gystemskiftet kan ocksA tolkas inom ramen for den gangse makromodellen
for en Oppen ekonomi, den s.k. Munddl-Fleming-modellen. Modellen fram-
hé&-ver hur den inbdrdes "rangordningen” mellan penning- och finanspolitiken
be-ror pa valet av vaxekursregim. Vid fast vaxekurs blir penningpolitiken
bunden av ett enda mal, namligen att forsvara vaxelkursen. Finanspolitiken
far hu-vudrollen i den Kortsiktiga stabiliseringspolitiken. Vid rorlig vaxelkurs
blir for-hallandet det omvanda. Finanspolitiken forlorar sin "effektivitet" och
penningpolitiken far en starkare roll.

% Den finansidlla revolutionens effekter p& svensk stabiliseringspolitik och
den politiska miljon diskuteras bl.a. i Jonung (1997) och Lindgren (1998).

% Se genomgéngen i kapitel 9.
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3.4 De svenska politikbytena i
internatione It perspektiv

Den sekvens av palitikbyten som har sammanfattats i tabell 3.1 ger ett
intryck av betydande konjunkturpolitisk dler stabiliseringspolitisk akti-
vism och experimentlusta. Vid en internationdl jamforelse forefaller
Sverige vara awikande pa detta omrade under aren 1970-95 i den
dubbla bemérkelsen att vart land dels prévade olika stabiliseringspolitis-
ka strategier i stOrre utstréckning &n andra [énder, des hdll fast vid dem
mer "envist" an vad som var fallet i utlandet.*® Foljande upprakning far
illustrera denna tolkning.

Inget annat OECD-land utvecklade under OPEC I-krisen en sk.
"dverbryggningspolitik" i en sddan grandios skala som Sverige 1974—
76.

Inget annat OECD-land genomforde i samband med OPEC 11-krisen
en offensiv vaxekursnedskrivning liknande den svenska "superde-
valveringen" i oktober 1982 for att astadkomma ett utrymme for ex-
pansion.

Inget annat OECD-land satsade sa hart pa ett forsvar av sin fasta
vaxelkurs som Sverige under den internationdla valutakrisen 1992—
93 genom kombinationen av hdga réntor och omfattande interventio-
ner pa valutamarknaden.

Inget annat OECD-land till&t en sa snabb forsamring i de offentliga
finanserna som Sverige under 1990-tal skrisen.

% |nternationellt genomfors flera politikbyten under 1970- och 1980-talen,
men dessa & huvudsakligen av engangskaraktdr. Reagan och Thatcher svara-
de for politikbyten som hittills varit bestdende. Nar Mitterand kom till makten
i Frankrike, sokte han bedriva en expansiv stabiliseringspolitik under 1981—
82. Politiken lades dock snabbt om genom devalvering, &tstramning samt
anpassning till tysk stabiliseringspolitik — en f6ljsamhet som sedan dess varit
véagledande for fransk ekonomisk politik.



Till listan bor l&ggas att stabiliseringspolitiken i Sverige troligen har
utformats i ndrmare diskussion och samarbete mellan regeringen-Fi-
nansdepartementet och foretréadare for den nationalekonomiska profes-
sionen &n i de flesta OECD-lander.”” Den svenska ekonomkaren torde
inta internationelIt sett en framskjuten position nér det gallt utformning-
en av stabiliseringspolitiken — en tradition som gar langt tillbaka i tiden.
Det & framfor allt en paverkan fran SNS Konjunkturrad som har upp-
méarksammats i diskussionen om stabiliseringspolitiken.®

Det & en dppen fréga hur stort ekonomernas faktiska inflytande pa
stabiliseringspolitiken har varit. Stabiliseringspolitiken tillkommer i ett
politiskt kraftfalt med manga influenser: ekonomerna star for et av bi-
dragen. Detta bidrag har séllan varit entydigt eftersom ekonomerna in-
bordes haft skilda tolkningar och budskap.*

7 Det & svart att jamféra nationalekonomernas inflytande p stabiliseringspo-
litiken i olika lénder. Det forefaller finnas en allman uppfattning att svenska
ekonomer haft en storre paverkan pa den faktiska utformningen av politiken
an vad fallet varit i andra lander. Se ocksa diskussionen i kapitel 6.

% Bergstrém (1993, s. 160) noterar i Nationalekonomiska féreningens debatt
om 1991 &rs finansplan att Konjunkturradet efter 1985 "har varit markvardigt
framgangsrikt nar det galler att fa sina rekommendationer omsatta i praktisk
politik. Ibland har jag fatt intrycket att man i Finansdepartementet sida for
sida och forslag for forslag har skrivit av de senaste rapporterna fran SNS
Konjunk-turrdd." For en diskussion av SNS-gruppens inflytande, se bl.a. S6-
derstrom (1996) och Ullenhag (1998).

% Dessutom torde ekonomerna ha haft en bendgenhet att dverbetona sin roll.
Sebl.a. Fedt (1996) och Jakobsson (1996) om ekonomernas roll.
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4 Teorier for politikbyten

"Why policies change, however, is not a well-understood pheno-
mena." Bennet och Howlett (1992, s. 275)

Politiker andrar sin politik. Detta géller inom alla omraden, fran utrikes
affarer och gukvard till energiproduktion och pensionssystem. Kartlagg-
ningen av bytena i den svenska stabiliseringspolitiken bér i denna rap-
port betraktas som en belysning av det allménna problemet att forklara
varfor politik forandras.

| detta kapitel sammanfattas forst ndgra svar som nationalekonomer
brukar ge pa fragan: varfor andras den ekonomiska politiken? Darefter
presenteras den statsvetenskapliga litteraturen om politikbyten som ett
larande. Diskussionen sammanfattas i en ram som anvands i det foljande
for att studera och férklara omléggningarna av den svenska stabilise-
ringspolitiken. Vart syfte &r att anvanda forskningen kring politikinlar-
ning for att prova et nytt perspektiv pa de svenska politikbytena.’®

4.1 Traditiondla teorier for byten av
stabiliseringspolitik

Det finns inte ndgon allmant accepterad nationalekonomisk teori for by-
ten av stabiliseringspolitik.’®* Den gangse litteraturen bestér av analyser
av ekonomisk politik inom givna modellramar. Sallan berdrs fragan var-
for valet av strategi andras, varfor bedutsfattare véjer att forkasta en

1% pet finns andra tolkningar av det stabiliseringspolitiska férloppet 1970-95
som &r alternativ till |arandeansatsen. Tva sddana diskuteras kortfattat i ap-
pendix 2.

101 e t.ex. foljande citat frén Boltho (1994, s. 79): "Economic theory throws
little light on the reasons for why countries may suddenly change their fiscal
policies."

89



90

gammal "modéll" och Gvergd till en ny "moddl".*> Nagra ansatser gar
dock att sparas, som rege kopplade till analysen av enstaka episoder av
politikbyte. H&ér granskas t.ex. Reagans och Thatchers politikomlégg-
ningar, dvergangen till mer aktiv finanspolitik under 1930-talet dler po-
litikskiften i tredje vérlden. (Se appendix 3 rérande litteraturen kring
politikbyten). Aven om litteraturen séllan behandlar sekvenser av poli-
tikbyten ar den rdevant for var granskning av politikbytena i Sverige
under perioden 1970-95.

De vanligaste drivkrafterna bakom byten av stabiliseringspolitik en-
ligt den nationalekonomiska litteraturen kan sammanfattas i foljande sex
punkter.’®® Nagon systematisk studie dler éversikt av dessa har vi inte
funnit.™™

411 En kris dler exceptionell handelse

Den grundldggande férutsttningen for ett byte av politik & som rege
nagon form av chock eler kris som skapar en akut makroekonomisk
obalans. Denna kan ta sig olika former. Det kan vara en spekulations-
vag mot en fast vaxekurs, en kraftig uppgang i priset pa en strategisk
produkt som olja, en kostnadskris med utslagning av industrier och sys-
sdséttning, ett snabbt véxande budgetunderskott, en hotfull utveckling
av bytesbalansen, galloperande inflation, en finansiell kris dler ett krigs-
utbrott.'%

102 Exonomer har forhdllandevis goda kunskaper om hur et ekonomiskt-
politiskt system fungerar — inte bara stabiliseringspolitiskt — nér det val ar
etablerat. Kunskapslaget a sdmre nar det gdller fragor kring 6vergéngen
("transition") fran ett system till ett annat. Denna brist pa kunskap galler inte
bara drivkrafterna bakom dvergangen utan dven de ekonomiska processerna
under sidlva overgangen 1990-talets krisforlopp i Sverige kan tolkas som en
illustration p& denna tes.

103 Sammanstaliningen bygger pa bl.a. Boltho (1994), OECD (1988) och Wil-
liamson (1994).

104 Ett forsok till systematik finns i Hood (1994). Hans ansats & framst inspi-
rerad av litteraturen kring ' publ|c administration”. | sin granskning av byten
av politik inom vitt skilda omréden for ekonomisk politik drar Hood (1994, s.
2) slutsatsen: "there is no single accepted explanation of these policy rever-
sals.”

15 De kanske mest drastiska exemplen p& hur en makroekonomisk obalans
skapar byten av stabiliseringspolitik kan hamtas fran episoder med hyperin-
flation. Varje hyperinflation nér forr eler senare en fas da de ansvariga tving-
as att bryta den standigt véxande inflationstakten och éverga till en annan
form av stabiliseringspolitik. Se hér t.ex. Sargent (1982).



Krisen tvingar de ansvariga for stabiliseringspolitiken att "gora n&-
got", att formulera en politisk reaktion. Passivitet uppfattas som tecken
pa inkompetens och oduglighet och inbjuder darmed till kritik. Reaktio-
nen kan i princip ta sig tva former, antingen "more of the same", vilket
ar liktydigt med en of6randrad kombination av mal och medd, dler ett
politikbyte, dvs. et val av nya ma och/eller medd. Politikoml&ggningen
kan i sin tur var mer eler mindre omfattande betréffande valet av mal
och medd. Ju alvarligare och ju mer akut chocken uppfattas, desto stor-
re sannolikhet for ett politikbyte.

Krisen blir ofta ett tillfallesfonster ("window of opportunity™). Den
skapar ett medvetande hos de ansvariga om behovet av ett politikbyte
samtidigt som krisen 6kar allménhetens acceptans och forstaese for et
byte. Hur detta tillfélle utnyttjas bestdms av dem som &ar ansvariga fér
politiken.'%

Den akuta krisen & saledes en viktig faktor bakom omlaggningar av
stabiliseringspolitiken. Politiker & huvudsakligen passiva nér alt fore-
faller lugnt pa den konjunkturpolitiska fronten. Det finns dock exempel
pa politikomlaggningar som inte drivits fram av en akut kris — fast de
forefaller mer séllsynta. Beslutet av Riksbanken i november 1985 av
avreglera den inhemska kreditmarknaden togs under en "stillsam” mak-
roekonomisk fas. Samma galler for en rad utbudsorienterade reformer i
Sverigei slutet av 1980-talet.’®”

4.1.2 Synen pa den radande politiken

Forekomsten av politikbyten paverkas starkt av hur den radande "gam-
la" politikens verkningskraft uppfattas. Ju mer den etablerade politiken
framstar som otillracklig och misskrediterad, desto stérre sannolikhet for
ett politikbyte. For den handese den foregaende politiken tolkas som en
stérningskdlla i sig, i extremfallet som orsaken till det stabili-

106 Begreppet "windows of opportunity" inom internationell politik analyseras
av bl.a. Lebow (1984). Bergstrém (1992, s. 12) anvander ett liknande begrepp,
"det formativa momentet", hamtat frén en studie av Bo Rothstein:

"Vissa historiska 6gonblick & mer dppna for systemskiften, for stora in-
stitutionella férandringar, an andra. Statsvetaren Bo Rothstein kallar dem i en
ny bok for historiens "formativa moment". Det utmérks av att ménga tappat
fortroendet for att dittillsvarande [6sningar, institutioner och beslutsnivaer kan
klara periodens uppgifter...

| det formativa momentet & samhéllet vidoppet for forandringar. Med det
ar inte givet vilka de blir. Analyskraften och den politiska skickligheten bety-
der mycket."

197 Wwilliamson (1994) noterar att ndgra lander sokt genomféra "systemskiften"
utan att dessa steg vidtagits i samband med en akut kris.
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seringspolitiska problemet, kommer de ansvariga att ha starka incitament
att vajany vag.

Begreppet uthdllighet dler hallbarhet (“sustainability") ar centralt i
detta sammanhang. Om den rédande politiken uppfattas som forknippad
med svag uthallighet, som identisk med ett politikmisslyckande ("policy-
failure"), paskyndas ett politikbyte.'®® Kravet att utforma politiken pa ett
alternativt sétt kan vaxa sig s starkt att de ansvariga tvingas till et byte
dler att de sveps undan i den politiska processen av nya makthavare,
som vinner sin maktstallning genom att lova att 1agga om politiken.'®

4.1.3 Synen pa den alternativa politiken

Ett byte av politik underléttas av forekomsten av alternativa teorier €-ler
tolkningar som forespeglar et béttre resultat @n den radande "gam-la"
politiken. En ny teori som ar forknippad med konkreta forsag till atgér-
der och som utlovar omedelbara effekter pa kort sikt har goda chanser
att vinna uppmérksamhet, i synnerhet i ett krislage. Politikbyten paskyn-
das om den alternativa teorin & accepterad och foresprékad av ledande
ekonomer, politiker och byrakrater. Ju stérre konvergens och samsyn
rérande alternativet, desto storre sannolikhet for ett politikbyte. Bytet till
en alternativ politik behtver inte i sig innebara ett steg mot en "béttre",
mer framgangsrik, strategi. Den ekonomiska historien rymmer episoder
da"samre" politik har blivit resultatet av en omlaggning.

Alternativen till den forda politiken framfors ofta av olika grupper av
politik-patryckare, aktiva pa marknaden for idéer vid sidan av regeringen
och oppositionen. Dessa politik-patryckare kan vara oberoende experter,
forskare vid universiteten dler tankesmedjor (“think-tanks'). Politik-
patryckare har manga ganger haft et betydande inflytande i samband
med byten av stabiliseringspolitiken. 1 Sverige har den nationalekono-

108 OECD (1988) lagger stark vikt vid hur uth8lligheten i politiken uppfattas.
Samma argument kommer igen i diskussionen kring drivkrafterna bakom
valu-taspekulationen under EM S-krisen 1992-93. Ett land vars politik inte
uppfatta-des som uthdlig drog till sig spekulation — &ven om ekonomin pa
kort sikt fo-refdll varai balans.

109 politiken kan |aggas om i syfte att prova n&got annat (“try something else")
enligt Feldstein (1994, s. 3). Han utesluter inte att 1980-talets amerikanska
politikbyte med dess starka inriktning pa marknadsorienterade reformer kom
till i besvikelsen Gver 1970-talets stagflation i USA. Det gallde att gora ndgot
annat.

Bytet av ekonomisk politik i bred bemérkelse var foér 6vrigt mer omfattan-
dei engelsktalande lander én i évriga OECD-lénder. Castles (1990) soker for-
klara detta monster.



miska karen som regel fungerat som producenter av nya forslag. SNS
Konjunkturrad har sedan sin tillkomst 1974 paverkat det stabiliserings-
politiska tdnkandet i betydande utstrackning.

Den nationalekonomiska doktrinhistorien belyser idéernas roll bakom
ekonomisk politik, hur nya teorier och synséit véxer fram inom den eko-
nomiska forskningen, hur de omfattas av en véaxande grupp ekonomer
och hur de s& smaningom sugs upp av de ansvariga for den ekono-miska
politiken och till slut leder till ett politikbyte. Den omfattande litteraturen
kring de ekonomiska teoriernas spridning och paverkan pa den faktiska
politiken visar att det ar inte tillrackligt med nya idéer. De maste kombi-
neras med andra faktorer innan en politikomlaggning &ger rum.™*°

4.1.4 Exceptiondla beslutsfattare

Politikbyten har vid et antal tillfallen drivits fram av viljestarka, mal-
medvetna och energiska beslutsfattare dler "padrivare’. De har som re-
gdl varit politiker eler byrakrater som varit vertygade om att de har en
mission att fylla och dessutom besuttit formagan att utéva et effektivt
ledarskap. De har trott pa fornyelse och formatt genomdriva den, ibland
genom att entusiasmera sin omgivning, valjarna och regeringskollegor,
ibland genom att strunta i politiska reaktioner i hopp om att pa lang sikt
"faratt".

| litteraturen om 1980-talets politikbyten brukar Margaret Thatcher i
Storbritannien, Ronald Reagan i USA och Roger Douglas i Nya Zedand
framstéllas som exponenter for dylika "exceptiondla’ politiker som i
kraft av sin Gvertygelse och personlighet kunnat lagga ut en ny kurs.**
Listan kan goras langre med namn fran den tredje varlden. Lika val som
det funnits unika politiker som genomfort fornyelse, har det funnits ex-
traordindra politiker som slagit vakt om status quo och darmed blockerat
forandring.™*

110 5et.ex. Colander och Coats (1989) fér en dversikt 6ver amerikanska erfa-
renheter av spridningen av nya ekonomiska idéer.

11| introduktionen till en versikt dver amerikansk ekonomisk politik under
1980-talet instammer Feldstein (1994, s. 3) i beskrivningen av Ronald Reagan
som en "great communicator”. Reagans personliga egenskaper bidrog till om-
l&ggningen av amerikansk politik under hans presidentskap — &ven om Rea-
gans kunskaper i ekonomi knappast imponerade pa hans rédgivare.

2 Ett exempel: Gunnar Strang fungerade delvis som en broms pa Riksban-
kens stravan mot avreglering sa lange som han var ordférande i riksbanks-
fullmékti-ge. N&r han lamnade denna post, underléttades avregleringsproces-
sen.
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4.1.5 Politiska val

| demokratiska samhéllen skapar den politiska kampen om regerings-
makten i samband med de politiska valen incitament for byten av stabili-
seringspolitik. Fore valet soker sdval regeringen som oppositionen for-
mulera ekonomiska program som del av valplattformen. Processen 6pp-
nar for nya idéer och tolkningar, i synnerhet har oppositionen starka in-
citament att utforma ett alternativ till den radande politiken. Oppositio-
nen har ocksa storre majlighet an regeringen att bryta med tidigare for-
slag, forestélIningar och program.

Valen forstarker saledes marknaden for nya politikforslag, skapar
efterfrégan pa nya program och 6kar samtidigt utbudet av alternativ fran
debattorer, politikradgivare m.fl. Valen inbjuder till utvardering av den
ekonomiska politiken. Politiker stér oppnare for nya forsag och a-
géarder strax fore och efter allménna val an under sjélva mandatperioden.

Den regering som vinner makten efter valet har alltid — oberoende av
om valet dterbordar den gamla regeringen till makten eler ersitter den
med en ny hamtad fran den forna oppositionen — en unik mgjlighet att
bryta med den tidigare politiken.® Detta galler i synnerhet under den
forsta tiden efter valet — under de "hundra dagarna’ — innan rutinen i
regeringsarbetet pa nytt sétter in och laser den ekonomisk-politiska stra-
tegin.

Medfér valutslaget ett maktskifte, har den nya regeringen som regel
incitament att bryta med det forgangna, att markera en kursandring i
forhallande till den féregaende regeringen. Den nya regeringen kan ha
vunnit makten genom sin kritik av den gamla regeringens hantering av
samhaéllsekonomin och genom I6ften om ny ekonomisk politik, vilket ofta
ar liktydigt med en omlaggning av stabiliseringspolitiken. Valutslagen i
dagens demokratier paverkas av konjunkturforloppet, vilket forstarker
frestelsen att markera fornyelse inom detta omrade.

Utomlands har politikbyten varit néra kopplade till skiften vid mak-
ten. Brotten i t.ex. amerikansk ekonomisk politik under detta sekel ar
ofta knutna till presidentvalen. Roosevelts New Deal pa 1930-talet,
K ennedy-Johnson-administrationens betoning av hog tillvaxt och Rea-
gans utbudspoalitik illustrerar denna tes.

Lika val som valutslagen kan underlatta politikbyten, kan de ocksa
fungera som en broms pa férandring. Majoriteten av véljarna kan vara

113 Resonemanget kan illustreras med de svenska erfarenheterna Har ges ome-
delbart efter valet "ett handlingsutrymme" enligt Hans Bergstroms diskussion
(1987). Se ocksa Rose (1993, s. 48): "During short periods, whether the 100-
day “honeymoon' of a newly dected president or the duration of a palitical
crisis, measures that have always been technically feasible suddenly become
politically desirable too".



konservativa och vilja sla vakt om det bestdende. Darmed kan ett byte av
ekonomisk politik hindras dler fordrojas.

Diskussionen om valens roll bor ocksd uppmarksamma forskningen
kring den politiska konjunkturcykeln. Denna betonar att stabiliserings-
politiken paverkar valutsag. Det finns darfor drivkrafter for den sittan-
de regeringen att utforma stabiliseringspolitiken fore valet sa att dess
chans att atervéljas maximeras, vanligtvis genom en expansiv politik.
Efter valet blir uppgiften att neutralisera den expansiva politiken, for att
i lagom tid innan nasta val ater kunna expandera. Denna litteratur byg-
ger pa en valtaktisk anvandning av medlen for stabiliseringspolitiken
inom ramen fér "normal” rutinmassig politik. Den utgodr intei sig en teo-
ri for byte av mal/medd utan en teori rorande den tidsmassiga profilen
pa stabiliseringspolitiken.**

4.1.6 Andrade institutiondla ramar

Varje stabiliseringspolitisk regim vilar pa en viss institutionell ram eller
vissa institutiondla forutséttningar/restriktioner. Den institutionella ra-
men &r ett vitt begrepp. Den omfattar bl.a. omvarldens ekonomiska poli-
tik, den finansiella teknologin, graden av valuta- och kreditmarknads-
kontroller, den gallande konstitutionen, sammanséttningen av véljarkaren
— i korthet hela incitamentsstrukturen inom vilken stabiliseringspolitiken
utformas. Om denna ram andras, andras som regel ocksa stabiliserings-
politikens karaktér. Nya forutséttningar tenderar att driva fram byten av
palitik.

Stabiliseringspolitikens historia utgdr en god illustration av denna tes.
Sammanbrottet for melankrigstidens guldmyntfot under 1930-talet opp-
nade for en mer aktiv inhemsk penning- och finanspoalitik. Andra vérlds-
kriget medforde att Sverige isolerades fran internationella impul-ser.
Detta var forutsattningen for krigets regleringar av svensk ekonomi.
Manga av dessa fortlevde sedan langt efter krigsslutet sdsom valutareg-
leringen och hyresregleringen. Framvéxten av en inhemsk och ut-landsk
finansiell marknad under 1970-talet, vilken undergrévde effektiviteten i
Riksbankens system av kreditmarknadskontroller, var en viktig faktor
bakom Riksbankens beslut att avreglera kreditmarknaden under 1980-
talet.

14 Se t.ex. dversikten rorande den svenska politiska konjunkturcykeln i Jo-
nung (1989, kapitel 5).
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Ovanstadende sex punkter & koncentrerade pa omstandigheter som
underldttar eler bidrar till politikbyten.**> Sannolikheten for et politik-
byte beror pa hur dessa faktorer samverkar. Det gar dock inte att ange
vilka omstandigheter som & nodvandiga dler tillrackliga for ett byte.
Dessa sex punkter representerar snarast en checklista att anvandas vid
studiet av politikbyten.

4.2 Politikbyten som resultat av inlarning

Politikbyten har sedan lénge studerats av andra vetenskaper an natio-
nalekonomin, framst inom statsvetenskapen. TraditiondIt har statsvetare
sett palitik och darmed politikbyten som fdljden av konflikter mellan
olika grupper, klasser och partier i samhéllet. Under de senaste 20-30
aren har et alternativt dler kompletterande synsétt utvecklats, som be-
tonar inlarningens dler larandets roll vid politikbyten. Den barande tan-
ken ar att politiker, byrakrater, experter, organisationer, myndigheter
och véjare l&r sig av utfallet av tidigare politik, sdval av vad som upp-
fattas som framgangar som misslyckanden. De anpassar dagens politik
efter |lardomarna fran gardagens.

| denna litteratur analyseras fragor som nar politiker 1&r sig, vilken
typ av information de lar sig av, vad de l&r sig, nér lardomarna omsatts i
"ny" politik och vilka konsekvenser som |&roprocessen ger upphov till.
Vidare studeras vilka beslutsfattare som lar sig. Ar det byrakrater, ex-
perter, regeringens medlemmar dler utomstdende som tar ledningen i
l&roprocessen?

Litteraturen kring politikinléarning har inte den fasta struktur som &r
vanlig inom nationalekonomisk teori. Ett skél till avsaknaden av struktur
&r att diskussionen faller tillbaka pa sa skilda vetenskaper som statskun-
skap, psykologi, sociologi, organisationsteori och historia. Nagra for-
fattare har dessutom stark bendgenhet att inféra egna klassificerings-
scheman och definitioner.

Ett centralt problem &r att dverhuvudtaget definiera vad som menas
med inlérning dler larande ("learning"). Litteraturen innehdler en rad
taxonomier."'® Heclo (1974) svarar for et av de tidigaste bidragen till

15 |deologier och srintressen intar inte en omeddbar plats bland de sex

punkterna. Inflytandet fran dessa krafter &r snarare indirekt genom paverkan
pa de allmanna valen och darmed pa sammanséttningen av regeringen, vilken
i sin tur bestémmer stabiliseringspolitiken.

18 Eor en Gversikt se bl.a. Bennet och Howlett (1992), vilka koncentrerar sig
p& sambandet mellan inlarning och politikbyte samt bidragen i Breslauer och
Tetlock, red. (1991) vilka analyserar inlérningens roll under det kalla kriget
vid utformningen av amerikansk och sovjetisk sékerhetspolitik.



omradet i en analys av framvéxten av socialpolitiken i Storbritannien
och Sverige. Den ser han som bl.a. et resultat av inlarning ("political
learning"), dar en dit, i det har fallet férvaltningen, spelat en central roll
genom sitt kontinuerliga inflytande pa politiken. Det svenska utred-
ningsvasendet raknar han ocksa som en del i den politiska laroproces-
sen.'” Hall (1993) definierar "social learning” som et forlopp dar nya
idéer om den ekonomiska palitiken gradvis tranger fram till de ansvariga
for stabiliseringspolitiken och leder till byte av politik. "Government le-
arning" ar det centrala begreppet hos Etheredge (1981). Aven hér &r det
en dit, forvaltningen, som l&r av erfarenheter och anpassar sin orga-
nisation och politik darefter. Rose (1993) diskuterar "lesson-drawing”,
dvs. processen déar beslutsfattare 1&r sig av den politik som drivits tidiga-
re, saval inom landet som utomlands. Andra forskare laborerar med and-
ra definitioner av "learning".

Den empiriska forskningen kring inlérning och politikbyten &r av sent
datum. Den vilar pa fallstudier av olika historiska forlopp, i forsta hand
hamtade fran utrikespolitiken och forsvarspolitiken. Ett dterkommande
inslag belyser hur politiken styrts av ndgon specifik, ofta "trau-matisk”,
egpisod, vilken avsatt djupa spar i minnet hos politiker, beslutsfattare och
véljare, i vissa fall hos hela generationer. Inom denna genre finns analy-
ser av hur politiker, experter och andra "policy-makers' paverkats av
"lardomarna" fran historien; fran handelser som Versailles-freden, Mun-
chen-avtalet, Pearl Harbor, Korea-kriget, Kuba-krisen, Vietnam-kriget
osv. Det empiriska arbetet bygger inte pa nagra formella tester av hypo-
teser dler teorier utan pa traditionella understkningar av arkiv, memoa-
rer, dagboksanteckningar, intervjuer, pressdebatter, meningsutbyten i
parlament och kongresser m.m. i syfte att konstruera en bild av inlar-
ningen och dess konsekvenser for politiken.

Fa empiriska studier inom detta omrade har berort stabiliseringspoli-
tiken. Detta har knappast varit et primart intresseomrade for statsvetare
dler historiker. Undantag &r bl.a. Hall (1993) och Oliver (1997) vilka
diskuterar inlarningens betydelse for Thatcher-regeringens stabilise-
ringspolitik.

Det finns en mer traditiond! nationalekonomisk litteratur kring lar-
domar av stabiliseringspolitiken av typen "Lessons from the Great De-
pression”, "Lessons of the 1930s’, "Lessons from the Great Crash"

17 Heclos synsétt sammanfattas i foljande citat tergivet i flera bidrag:

"Palitics finds its sources not only in power but also in uncertainty — men col-
lectively wondering what to do ... Policy-making is a form of collective puzz-
lement on society's behalf.” (Heclo (1974, s. 305)).
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etc.™® Denna & som regd fokuserad pa vad ekonomer och politik-
ansvariga bor l&ra sig av olika stabiliseringspolitiska episoder.™ | vissa
fall pladerar dessa bidrag for en specifik kausal tolkning och kritiserar
alternativa historieskrivningar. Denna litteratur handlar inte om hur po-
litikansvariga lér sig och hur de éndrar sin politik, vilket & det barande
temat hos studier byggda pd inlarningsansatsen.

4.3 Svensk stabiliseringspolitik som en
|&roprocess

Litteraturen om politikinlarning 6ppnar nya méjligheter och kan ge et
lovande perspektiv pa den svenska stabiliseringspolitikens utveckling
under det senaste kvartsseklet. Vi skall hér presentera en enke ram att
anvanda i fortséttningen for att belysa de stabiliseringspolitiska bytena
med hjalp av denna ansats.*®

Som utgangspunkt véljer vi foljande definition pa politikinlarning.
Palitikinlérning &ger rum nér de politikansvariga medvetet anpassar
malen och/dler medlen for stabiliseringspolitiken med hansyn till

Y8 Titlarna & hamtade fré&n litteraturen kring 1930-talets internationdla

depression.

19 | en kortare uppsats stéller Borchardt (1985, s. 23) fr&gan om samhéallen
kan léra sig av ekonomiska kriser och svarar: "Of course societies have learnt
from economic crises. It would be absurd to assume that we never learn from
history — how else are expectations formed and institutions developed and
changed?' Han varnar sedan for felaktig anvandning av den ekonomiska his-
torien vid utformningen av dagens politik.

120 Nationalekonomisk teori stér inte frammande for studiet av |&roprocesser.
Sadana har modellerats i olika sammanhang. Teorin om adaptiva inflations-
forvantningar bygger explicit pa ett (mekaniskt) schema dér skillnaden mellan
ut-fall och prognos leder till justering av den nya prognosen. Teorin for ratio-
nella forvantningar har byggts ut med olika antaganden om l&roprocesser.
Spelteorin har utvidgats till att omfatta larande.



tidigare erfarenheter och ny information."® Vi betraktar siledes andrat
politikbeteende som resultatet av en inlarningsprocess.’? Denna defini-
tion har fordden att nagon skillnad mellan politikinlarning och politik-
byte inte bendver goras. Det & namligen empiriskt svart att "méata’ in-
|&rningsprocesser som &r skilda fran andrat beteende.'?

Fokus vilar i fortsattningen pa de ansvariga for stabiliseringspoliti-
ken: regeringen, i synnerhet Finansdepartementet, och Riksbanken. Vida-
re uppméarksammas de ekonomer som forklarat det ekonomiska utfallet
och framfdrt rekommendationer rorande stabiliseringspolitiken.

Laroprocessen i samband med de svenska politikbytena 1970-95 be-
lyses har med hjélp av foljande fyra fragor inspirerade av litteraturen om
politikinl&rning:

(i) Nér larde sig de politikansvariga att byta politik?

(i) Varifran kom informationen som styrde larandet och darmed poli-
tikbytena?

(ili) Hur drog politiker lardomar av de historiska erfarenheterna?

(iv) Vilka konsekvenser fick laroprocessen pa stabiliseringspolitiken?

121 Denna definition pa politikinl&rning sammanfaller med den som anvénds
av bl.a. Hall (1993, s. 274) som definerar "social learning as a ddiberate at-
tempt to adjust the goals or techniques of policy in response to past experience
and new information. Learning is indicated when policy changes as the result
of such a process." Liknande definition finns hos Breslauer och Tetlock, red.
(1991, s. 35) och Haas (1991, s. 63)

122 Detta &r en begrénsad tolkning av begreppet politikinlarning. Sebl.a. Levy
(1994, s. 289-91) for alternativa definitioner av policy-learning inom utrikes-
politiken. Nagra forskare har sokt gora en atskillnad mellan inlarning och
"adaptation”, dar adaptation & en anpassning som gérs utan nagot inslag av
larande. Se t.ex. Breslauer och Tetlock, red. (1991, s. 46). Det torde vara
omgjligt att empiriskt skilja mellan "adaptation” och "inlarning" vid en analys
av den svenska stabiliseringspolitiken. Av detta skél likstélls andrat beteende
med in-1arning i denna rapport.

123 Jamfor med citat fr&n Bennet och Howlet (1992, s. 290) "We may only
know that learning is taking place because policy changeis taking place."
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Lt oss se narmare pa nagra allménna forskningsresultat kring dessa
fyra punkter under rubrikerna tidpunkten for inlérning, informationskal-
lorna, laroprocessens karaktar och laroprocessens konsekvenser.'?* Var
ansats vilar pa uppfattningen att svenska politiker har haft formagan att
l&ra och att de har omsatt sina nyvunna lardomar i den praktiska politi-
ken_lZS

431 Tidpunkten fér inlérning

Forskningen kring politikinlarning framhéver att den dominerande im-
pulsen som drivit politiker till att lara sig ny politik har varit ndgon typ
av omskakande handelse. Har &r det fragan om handelser som kriser,
krigsutbrott, krigsnederlag, politiska framgangar och misslyckanden som
valsegrar och valforluster, vilka bidrar till nytankande och Gppnar for
alternativ politik.**® Ju djupare och allvarligare krisen dler katastrofen
upplevts, desto starkare har incitamenten varit att 1&ara av krisen.

Sa lange som allt &r lugnt och foljer det normala monstret, ar incita-
menten for att omprova etablerade forestéliningar svagare. Larandet &r i
och for sig en kontinuerlig process, men genomslaget for nya lardomar
ar koncentrerat kring vissa icke-kontinuerliga (diskreta) brott i utveck-
lingen.*’

124 Studiet av politikinlarning kan organiseras p& manga vis. De fyra frégorna
ovan ligger néra uppdelningen hos Jervis (1976, s. 218). Han skiljer mellan
tre aspekter: "what is the process by which people extract lessons from a given
event ... what kinds of events have the greatest impact ... what general kinds
of lessons commonly result." FOr andra ansatser se bl.a. Bennet och Howlett
(1992, s. 278) som ser pa vilka som lar sig, vad de lar sig och vilka effekter
som larandet har pa politiken.

125 | itteraturen ger olika bilder av politikers férmaga att lara sig: frén uppfatt-
ningen att de snarast ar of6rmdgna att inhdmta ny kunskap till synen att de ar
hogst aktiva pa inlarningsfronten. Var uppfattning &r att den politiska konkur-
rensen driver fram ett larande. De politiker som inte l&r av nya forhallanden
kommer att konkurreras bort fran den politiska makten av politiker mer dppna
for ny information och darmed for ny politik. Se hér bl.a. Etheredge (1981, s.
90-109).

126 Breslauer (1991, s. 837) formulerar detta monster pa foljande vis: "high-
magnitude traumas, directly experienced” ar den framsta drivkraften bakom
[&-randet.

127 Nye (1987, s. 398), Breslauer (1991, s. 853) m.fl. poangterar hur hela
generationer har lart sig av en omvalvande handelse som fastnat i det kollek-
tiva minnet och sedan paverkat politiken under lang tid framéver. Forsta
vérldskriget, Munchen-dverenskommelsen och dess konsekvenser samt an-
greppet pa Pearl Harbor brukar framforas som exempel pa denna typ av trau-
matiska hédndelser som préglat generationer.



Dessa alménna slutsatser, framst hamtade fran utrikes- och for-
svarspolitiken, kan aven illustreras fran den ekonomiska historien. Djupa
och langvariga ekonomiska kriser har vid ett antal tillféllen utlost ett
stkande efter nya l6sningar for den ekonomiska politiken. Det kanske
basta exemplet & 1930-talets varldsdepression vilken i Sverige Oppnade
for Stockholmsskolans teorier och pa den internationdla arenan for Key-
nes nya ansats rérande syssel sattningsproblemet.

Tidpunkten for inl&rningen behdver i sig inte sammanfalla med tid-
punkten for genomférandet av bytet av politik. Tiden ett parti eler poli-
tiker tillbringar i opposition skapar enligt vissa forskare incitament for
sokandet efter ny kunskap, vilken kan omséttas vid aterkomsten till den
politiska makten. En krissituation kan ocksa tas som intakt for att ge-
nomfdra ett politikbyte som de politikansvariga lange har dnskat géra
men inte funnit ndgon "politisk" ursakt for tidigare.*?

| denna rapport har vi forsokt kartlagga de tidpunkter som varit sér-
skilt kritiska for inlérningen, dvs. ndr de politikansvariga haft starkast
incitament att |ata sig paverkas av ny information betréffande stabilise-
ringspolitiken.

4.3.2 I nformationskallorna

Enligt den centrala slutsatsen i forskningen & den egna erfarenheten den
mest inflytelserika informationskéllan vid politikbyten. Detta innebér
fokus pa det egna landets historia, i synnerhet pad handedser som be-
dutsfattare galva har ddtagit i ler upplevt pa nara hall.*® Stallda infor
ett problem soker beslutsfattare vagledning genom att stka upp och stu-
dera vad de uppfattar som ett revant historiskt férlopp — en passande-
historisk jamforelse. "Historien" utnyttjas och tolkas for att finna "lar-

128 politikbytet behdver inte nddvandigtvis vara férenat med den akuta krisen.
Den socialdemokratiska regeringen valde att annonsera en omléggning av sin
Europa-politik i samband med en rantekris 1990.

129 S t.ex. Dolowitz och Marsh (1996, s. 351): "When policy makers begin
searching for lessons, their own country's past is the logical place to begin."
Denna slutsats har stéd av bl.a. Rose (1993) och Jervis (1973, s. 239):
"nations are also more influenced by their own experiences than by others."
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domar" att omsittas i dagens politik.**® *3* Beslutsfattare forefaller dess-
utom i forsta hand soka vagledning frén det i tiden narmast liggande
forloppet som anses jamforbart med dagens utveckling. Det & med and-
ra ord den senaste krisen dler kriget som styr politiken infér nasta kris
dler krig.

For beslutsfattare & anvéndningen av "historien” en metod att bringa
ordning i informationsflodet, att minska osakerheten och kostnaderna for
beslut samt samla stod for forslag till atgarder. | en vérld av osakerhet
och ofullsténdig kunskap rérande komplicerade och delvis okanda for-
lopp, ofta med krav pa omedebar handling, blir utnyttjandet av den his-
toriska lardomen en rationell reaktion."* Detta tema kan illustreras med
ett till synes odndligt antal historiska episoder.

Manga bedomare betonar att "historien" i sig inte ger upphov till en-
tydiga lardomar. Tolkningen av historien beror pa den ideologi, de forut-
fattade meningar m.m. som bedlutsfattare hyser. Den palitiska kampen
blir dérfor ofta en kamp om vilken historisk analogi som & den mest
rimliga eler rdevanta.*®

Utlandska erfarenheter utgor ocksa kélla for information bakom poli-
tikbyten, fast med ett klart svagare inflytande. Det finns manga exempel
pa politikimport och politikexport inom sdval mellan lander. Fenomenet

%0 Se t.ex. Johansson (1996, s. 51) om historiens roll som véagledning for
forklaring: "Historia i vid mening &r ett av véra viktigaste hjalpmedd i var
orientering i varlden. Vi stravar standigt att genom historiska jamforelser géra
vérlden begriplig. Nya foreteelser soker vi inordna och klassificera utifran
tidigare historiska erfarenheter.”

131 Set.ex. May (1973) som granskar hur amerikansk utrikespolitik frén and-
ra varldskriget till Vietnamkriget vilade pa lardomarna fran historien. Plane-
ringen infor freden efter andra varldskriget var baserad pa erfarenheterna frén
tiden efter forsta varldskriget. Den amerikanska reaktionen under Koreakriget
och Vietnamkriget byggde pa tolkningen av mellankrigstidens forlopp. En
central slutsats hos May ar att de ansvariga for utrikespolitiken styrdes starkt
av sin historietolkning.

132 Set.ex. Jervis (1973, s. 220) "By making accessible insights derived from
previous events, analogies provide a useful shortcut to rationality."

133 | iknande strider om "historien" kan dokumenteras frén samhéllsvetenska-
perna. Den livliga debatten bland ekonomer om orsakerna till 1930-talets kris
ar en god illustration av kampen om historieskrivningen. Lénge tolkades er-
far-enheterna av 1930-talets depression frémst som ett bevis for att penning-
politiken var ineffektiv under detta artionde — vilket underl&ttade acceptansen
for det keynesianska teoribygget med dess betoning av finanspolitik. Detta
synsétt undergrévdes med tiden av en alternativ tolkning som sag krisen som
ett resul-tat av kontraktiv penningpolitik. Penningpolitiken var med andra ord
i hog grad "effektiv". Denna omtolkning av historien banade véag for nya syn-
sétt ré-rande stabiliseringspolitiken i USA under 1970- och 1980-talen.



har betecknats som "policy transfer".** Den ekonomiska politiken har
konvergerat bland vastlanderna under de senaste tio-tjugo aren. Denna
konvergens kan ses som utfallet av en policy transfer dér den typ av
ekonomisk politik som utformats i framst USA, Storbritannien och
Tyskland har accepterats och overférts till andra lander via olika demon-
strationseffekter. | denna process har ocksa OECD och IMF m.fl. inter-
nationella organisationer deltagit.

Information som driver laroprocesser genereras ibland i kretsar
utanfor de officiella beslutsfattarna. Har betonas inflytandet fran olika
grupper av "policy middlemen", "policy brokers' och "policy peddiers’,
dvs. maklare av ny politikidéer.”** Denna kommunikation kan dven ske
frén tankesmedjor och internationella organisationer.™*® Beslutsfattare
har dessutom motiv att uppmuntra och stodja en viss typ av forskning
och visst téankande i syfte att fa fram information som kan un-derl&tta et
Onskat politikbyte.

For att sasmmanfatta: enligt forskningen om informationskallorna ba-
kom politikbyten &r det rimligt att framst granska den roll som informa-
tion rérande utfallet av den férda finans- och penningpolitiken spelat vid
de svenska politikbytena. Inflytandet frén utlandska erfarenheter samt
impulser fran den ekonomiska debatten och forskningen om stabi-
liseringspolitiken bor ocksa uppmérksammas hér.

4.3.3 L &roprocessens karaktar

Enligt det kanske mest "robusta” forskningsresultatet rérande laropro-
cessens karaktér har beslutsfattare en tendens att lara sig fran "histori-
en" genom ett analogiresonemang, déar dagdaget jamférs med en histo-
risk episod och beslutsfattare generaliserar fran denna episod.**’

134 Set.ex. dversikten i Dolowitz och Marsh (1996). Politikexport éver gran-
serna behandlas bl.a. av Bennet (1991). Det svenska systemet med ombuds-
méan kan analyseras som ett exempel pa politikexport fran Sverige.

1% Sebl.a. Bennet och Howlett (1992, s. 279-81).

136 Etheridge (1981, s. 84) héavdar att "Most learning in Washington is pro-
bably created not from reading but through interpersonal relationships: living,
sharing, talking with, going to meetings with, and gossiping about other pe-
ople'. Detta fenomen torde ocksa vara av intresse for svenskt vidkommande
dar politikprocessen &r i det nérmaste helt koncentrerad till Stockholm.

137 Set.ex. Jervis (1976, s. 218) "Learning from history is revealed dramati-
cally when decision-makers use a past event as an analogy for a contempory
one."
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Analogin med det historiska forloppet fungerar for det forsta som en
analys av orsakerna till utvecklingen. | nésta steg blir analogin underla-
get for de politikansvarigas beslut och darmed ocksa grunden for prog-
nosen rérande det framtida utfallet. Beslut baserade pa historiska episo-
der och jamforeser forvandlar darmed dessa till prognosbasen for ef-
fekterna av dagens politik.™®

Flera forskare har noterat att politiker och andra beslutsfattare har en
stark benagenhet att sétta likhetstecken mellan dagens situation och n&-
got "relevant” historiskt forlopp — som regel det mest nérliggande — utan
att genomfOra ndgon mer intrangande granskning av likheter och skillna-
der mellan gardagens och dagens handelse. Beslutsfattare forefaller som
rege genuint ointresserade av att utarbeta en djupare kausal-analys. Den
politiska processen tycks inte inbjuda till denna typ av akti-vitet.™®

| den praktiska politiken tenderar analogin sedan till att férvandlas till
en identitet. Beslutsfattare likstéller dagens situation sa starkt med en
tidigare episod dler foérlopp att de undviker att analysera och vérdera
skillnaderna mellan gardagens och dagens betingelser. Dessa egenskaper
hos l&érandeprocessen belyses av Levy (1994, s. 294) som konstaterar att
bedutsfattare ofta véaljer

".... irrdevant analogies, minimize the differences between the
analogy and the current situation, fail to search for alternative
analogies, and stick with the analogy in spite of increasing
evidence of its flaws."

Liknande slutsatser finns hos Jervis (1976, s. 228) som havdar att

"Decision-makers usually fail to strip away from the past event
those facets that depend on the emphemeral context. They of-
ten mistake things that are highly specific and situation-bound
for more general characteristics because they assume that the
most salient aspects of the results were caused by the most sa-
lient aspects of the preceding situation. People pay more at-
tention to what has happened than to why it has happened.”

138 Se har bl.a. granskningen av amerikansk utrikespolitik hos Stenelo (1980,
framst kap 5-7), som betonar hur "historien” anvandes som basen fér predik-
tioner.

1% Se t.ex. Jervis (1976, s. 229) som pépekar att “the search for causes is
usually quick and oversimplified. ... Neither immediately after an event nor
later, when they use the event as an analogy, do decision-makers engage in a
thorough reconstruction and a self-conscious effort to examine critically the
proposed causes."



Enligt resonemangen ovan forefaller politikansvariga halla sig med en
statisk bild av samhéllsutvecklingen. De formar inte att anpassa sin an-
vandning av "historien” till de nya omsténdigheter som gor att analogin
med det tidigare forloppet inte & helt relevant fér dagens beslut. | den
utstrackning som den faktiska politiken bygger pa denna typ av in-
larning baserad pa historiska analogier kan den |ampligen beskrivas som
tillbackablickande ("backward-looking").**

Larandet kan antingen vara positivt dler negativt: beslutsfattare kan
lara sig vad som bor goras dler vad som inte bor goras.*** Forskningen
har &ven behandlat effekterna av politikframgangar ("policy success")
och av politikmisslyckanden ("policy failures') pa laroprocessen. Den
tentativa slutsatsen & att politikmisslyckanden ger starkare incitament
till larande an politikframgangar. De senare bidrar till en fortséttning pa
den politik som anses ge upphov till framgang.**

4.3.4 L &roprocessens konsekvenser

Egenskaperna hos laroprocessen, i det hér fallet bendgenheten hos be-
dutsfattare att dra felaktiga slutsatser av historien, far konsekvenser for
utfallet av politiken. Litteraturen vimlar av episoder dar alltfor statiska
analogiresonemang baddat fér misslyckanden, i vissa fall med katastro-
fala konsekvenser. Ett aterkommande tema géller hur militarstrateger har
anvant lardomarna av det senaste kriget i planeringen infor det komman-
de kriget. 1871 ars fransk-tyska krig bestamde den franska strategin in-
for det forsta varldskriget. P4 samma satt var forsta varldskrigets erfa-
renheter styrande for det franska forsvaret infor det andra véarldskriget,
osv. | bégge fallen visade sig planeringen grundad pa felaktiga tolkning-
ar av historien. Minchen-analogin, enligt Johansson (1991, 51) "den
mest kanda historiska analogin under efterkrigstiden” och "en tankebild
av ofantlig betydelse', styrde den amerikanska reaktionen under Korea-
kriget.

140 Johansson (1996, s. 51) formulerar farorna med analogiresonemanget pa
foljande sétt: "Det problematiska med analoga jamforelser ar att de oftast byg-
ger pa ytliga kriterier. Utifran ett par begransade yttre likheter fors en forete-
elsein under en historiskt klassificerande rubrik."

141 Set.ex. Rose (1993, s. 22)
142 Sepl.a Levy (1994, s. 304-306).
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Korea-analogin i kombination med Munchen-analogin bidrog till det
amerikanska engagemanget i Vietnam, vilket i sin tur gett upphov till en
Vietnam-analogi osv.**® Politiker forefaller inte heller besitta formagan
att "lara sig att 1ara" av historien.**

Dessa fyra resultat rérande léroprocessens egenskaper har varit vag-
ledande vid granskningen av de svenska stabiliseringspolitiska bytena i
kapitel 1. En rad andra aspekter pa politiklarandet diskuteras i litteratu-
ren forutom dessa. En sadan géller vilka beslutsfattare inom regeringen
som leder inl&rningsprocessen. Alla beslutsfattare [&r sig ndmligen inte
samma laxa samtidigt. Nagra & drivande i processen att inarbeta ny
kunskap i den faktiska politiken. Vi beror inte fragan om det funnits
skillnader rorande larandet hos olika grupper.

Flera forskare har betonat att |&roprocessen ofta ar forknippad med
ett indag av experiment. Nér ny palitik prévas kan detta ses som ett led i
en "trial-and-error process’. Se t.ex. Breslauer och Tetlock, red. (1991,
s. 58). Det kommer att framga av beskrivningen i kapitlen 7-10 i det
fdljande att de ansvariga for svensk stabiliseringspolitik var bendgna att
just experimentera med olika atgarder. Darmed skapades ocksa de utfall
som I&g till grunden for revidering av politiken.

435 Ekonomerna i laroprocessen

Genom sina analyser och rekommendationer har ekonomer gett politiker
rad betréffande stabiliseringspolitiken. De har darmed fungerat som en
informationskalla. De har ocksd, som papekats tidigare, befunnit sig un-
der "omlarning” genom att deras forskning, liksom all vetenskaplig
forskning, standigt producerar nya resultat och standigt ifragasitter
gamla synsétt.

Fdljaktligen kan &ven ekonomernas beteende under perioden 1970-95
studeras som en del av en laroprocess. De forsta tre av de fyra fragorna
ovan riktas darfor ocksa mot ekonomerna som studiefalt: Nar lar-de de
sig att de gamla recepten inte fungerade? Var hamtade ekonomer-na in-
formation for sin inl&rningsprocess? Hur val larde sig ekonomerna att
revidera sina tidigare standpunkter och rad?

De nationalekonomiska universitetsinstitutionerna liksom andra am-
nesinstitutioner vid universiteten fungerar som minnes- dler kunskaps-

143 Sepl.a Rystad (1982).

144 Den amerikanske historiken May (1973, s. xi) noterar som en av sina
viktigaste slutsatser av en studie av amerikansk utrikespolitik att "policy-
makers ordinarily use history badly".



bank i samhéllet. | sin forskning har nationalekonomer helt andra maj-
ligheter @n de palitiska beslutsfattarna att analysera, testa och omvardera
den ekonomiska politiken. Det & genom funktionen som minnes- och
kunskapsbank som nationalekonomins representanter framst deltar i 1&
roprocessen.'*®

4.3.6 Sammanfattning

Larandeansatsen anvands i denna rapport fér att studera hur den
svenska stabiliseringspolitiken reviderades i ljuset av utfallet av ny in-
formation om effekterna av tidigare politik, av utléndska erfarenheter, av
nya institutionella och ekonomiska férhdllanden, av den ekonomiska
forskningen m.m. Som papekats tidigare & svarigheterna stora att empi-
riskt precisera och méta begreppet inlarning.**® Larandet kommer vi so-
ka beskriva pa tva sétt: for det forsta, "direkt" genom att granska doku-
ment som artiklar, debattinldgg, memoarer, anforanden, offentliga utred-
ningar och finansplaner for tecken pa inlarning och for det andra,
"indirekt" genom att se hur stabiliseringspalitiken féréndrades, dvs. hur
medel och mdl andrades i forhallandetill den tidigare uppsattningen.

145 vikten av att ha ett organiserat minne inom organisationer och i samhallet
papekas bl.a. av Etheredge (1981, s. 83) och Nye (1987, s. 381). Etheredge
(1985, s. 200-201) framhéver universitetsvasendets roll pa den har punkten.
"Colleges and universities play a critical role in the learning of American
society. They are among the major institutions to create and sustain American
standards for honesty, evidence, and what counts as serious discussion of pub-
lic issues. They also have the job to codify experience and transmit its lessons
to each new generation of students."

146 Bennet och Howlett (1992, s. 290) beskriver svarigheterna med empiriska
studier av inlarningsprocesser pa foljande sétt:

"It requires painstaking archival work, supplemented by dite interviews
with key informants. The task is to discover the ‘core beliefs' of the key agents
(in whichever societal or state institutions they reside), as well as the more
specific evidence that was marshaled to explore or justify policy decisons'.
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5 Den makroekonomiska utveck-
lingen i omvarlden och i Sverige
1970-95

"National economies do not grow in a vacuum. Their performance
is strongly influenced by the opportunities or constraints which
arise fromrelations with other countries." Maddison (1989, s. 25)

Syftet med detta kapitd & att ge en dversikt dver det internationella
makroekonomiska férloppet under efterkrigstiden och jamfora det med
den svenska utvecklingen. Beskrivningen l&gger grunden for diskussionen
om de svenska politikbytena eftersom dessa & néra forknippade med
internationdla storningar. Miljon fér svensk ekonomisk politik har ge-
nom dessa storningar, &ven betecknade som chocker dler impulser, radi-
kalt foréndrats under det senaste kvartsseklet.

51 Det internationdla forloppet

Aren 1971-73 markerar en vandpunkt i den ekonomiska utvecklingen i
vastvarlden efter andra varldskriget.**” 1950- och 1960-talen utmalas i
litteraturen som en guldalder (“the golden age') i skarp kontrast till
monstret under de foljande artiondena. Skillnaden mellan dessa tva epo-
ker framgér av tabdl 5.1 nedan. | denna sammanfattas den langsiktiga
utvecklingen under efterkrigstiden i OECD-Europa och i Sverige under
aren 1950-95.

147 Set.ex. Maddison (1982, 1989) och Crafts och Toniolo, red., (1996).
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Tabel 5.1 Makroekonomisk utveckling i OECD-Europa och Sverige 1950-95

1950-59 1960-69 1970-79 1980-89 1990-95

BNP-tillvaxt (%)

OECD-Europa 4,5 4,9 3,0 2,5 2,1
Sverige 3,4 4,2 1,9 1,9 1,0

Industriproduktionens
tillvaxt (%)

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

Inflation (%)

OECD-Europa 4,0 3,8 9,8 8,2 4,5
Sverige 4.4 3,8 8,6 7,9 5,2

Arbetsléshet (%)

OECD-Europa * 3,1 2,3 3,3 7,7 9,1
Sverige 1,8 1,4 1,7 2,1 5,5
Anm: OECD-Europa mats med ett ovagt medelvarde av de 16 landernas respektive
statistika.
Y Schweiz saknas 1950-59, Portugal saknas 1950-53 och Danmark saknas
1994-95.

2 Spanien, Portugal, Grekland och Irland saknas 1950-59.

Kallor: OECD Economic Outlook, International Financial Statistics och Maddison (1982).

Den genomsnittliga arliga tillvaxten for BNP i OECD-Europa I8g pa 4,5
procent under 1950-talet och 4,9 procent under 1960-talet. FOr industri-
produktionen & motsvarande siffror 6,4 respektive 6,6 procent. Inte n&
gon annan period i Europas ekonomiska historia kan uppvisa lika htga
siffror.**® Den érliga inflationstakten i OECD-Europa under de gyllene
artiondena befann sig pa en niva runt 4 procent samtidigt som arbetsl6s-
heten varierade kring 2—3 procent.

Bilden féréndrades markant under de fdljande decennierna. BNP-
tillvaxten i Vasteuropa sjonk kraftigt hela perioden 1970-95. Nedgangen
var annu storre for industriproduktionen. Inflationen steg kraftigt ba-de
under 1970-talet och i borjan av 1980-talet jamfort med tidigare decenni-
er. Under 1990-talet har en markant nedgang i inflationstakten &gt rum. |

148 For en 6versikt av den stabiliseringspolitiska utvecklingen i véstvérlden
1880-1995 set.ex. Bordo och Jonung (1998).



dag ligger inflationen i vastvérlden under de siffror som registrerades for
Bretton Woods-perioden. ArbetslGsheten uppvisar daremot en stark
trendmassig uppgang under de tre senaste artiondena, fran en niva kring
2-3 procent till 9 procent under den forsta hélften av 1990-talet.

Detta monster vacker tva fragor. For det forsta: varfor var utveck-
lingen sa framgangsrik fram till borjan av 1970-talet? For det andra:
varfor brots den darefter? Det finns inte négot allmant accepterat svar.™*
Samspelet mdlan flera drivkrafter brukar betonas. Kombinationen mel-
lan de intitutionella, politiska och ekonomiska forhallandena var extremt
gynnsam for snabb tillvéxt, full syssdlséttning och 13g inflation under
tiden nérmast efter andra varldskriget. Uppbyggnadsbehovet efter krigets
kapitalforstoring var enormt. USA, den ledande stormakten, ha-de under
det kalla krigets inledningsskede en stark 6nskan att snabbt fa upp till-
vaxten i Vasteuropa. Det fanns en samsyn bland de vastliga industrilén-
derna rorande ekonomi och politik, vilket lade grunden for ett fruktbart
samarbete Over nationsgranserna. Detta utvecklades genom Bretton
Woods-systemets institutioner, framst genom IMF (den interna-tionela
valutafonden), genom Marshall-planen, genom OECD samt pa et senare
stadium genom den Europeiska Gemenskapen.™

Inga kraftiga negativa makroekonomiska storningar forsvarade ater-
hamtningen och utmanade de ansvariga for den ekonomiska politiken.
Varldshanddn liberaliserades gradvis efter kriget. Den stabila tillvaxten
gick hand i hand med expansion av syssdsittningen. Tillgangen pa ar-
betskraft med lamplig kompetens var god. Inflationsforvantningarna hos
I6ntagarna var laga, paverkade av bl.a. minnet av deflationsutvecklingen
under 1930-talets depression.

Under 1960-talet syntes de forsta tecknen pa véaxande obalanser och
instabilitet. Bretton Woods-systemet undergréavdes genom olikheter i
stabiliseringspolitiken. USA, som var ankaret i det fasta vaxekurssyste-
met, utformade en penning- och finanspolitik som var mer expansiv én
den tyska och japanska. En internationdl finansmarknad bérjade véaxa
fram nér valutaregleringarna stegvis luckrades upp. Detta innebar att det
ekonomisk-palitiska handlingsutrymmet for enskilda lander begrénsades
eftersom de fasta vaxekurserna blev mer utsatta for spekulation &n tidi-
gare.

149 Set.ex. Crafts och Toniolo, red., (1996).

150 Skillnaden i utformningen av den ekonomiska politiken efter det férsta
vérldskriget och efter det andra véarldskriget & sldende. | det forsta fallet var
den ekonomiska politiken kraftigt kontraktiv. Det fanns ingen gemensam
inter-nationell samsyn rorande malen och medien. Efter andra varldskriget
géllde motsatsen.
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Guldalderns slut markeras av tva handelser: sammanbrottet for Bret-
ton Woods-systemet 197173 och kort dérefter den férsta oljeprischoc-
ken 1973, OPEC |. Samtidigt bérjade den internationdla inflationen
skjuta fart. Bristande internationdll samsyn rorande stabiliseringspoliti-
ken bidrog till kollapsen for det globala systemet med fasta vaxekurser. |
géalva verket visade sig Bretton Woods-systemet vara ett skort system.
Nar det stalldes infor pafrestningar foll det ihop inom loppet av nagra ar.
Sedan dess har det internationdla valutasystemet varit ett tripolért sys-
tem med inbordes rorliga vaxekurser dar dollarn, den tyska marken och
den japanska yenen varit de viktigaste reservvalutorna.

Slutet for Bretton Woods-systemet utlGste en strévan inom Europa,
framst inom davarande EG, att skapa et europeiskt monetart arrange-
mang baserat pa fasta vaxekurser, snarlikt Bretton Woods-systemet.
Hér har den tyska valutan, D-marken, utgjort ankarvalutan. Den s.k. va-
lutaormen fran 1972 blev det forsta steget mot et sadant system. | slutet
av 1970-talet tillkom EMS, som blev grunden till ERM.™" Den europeis-
ka valutaunionen, EMU, utgor slutstationen i detta projekt. (Se appendix
4).

Figur 5.1 Oljepriset 1964-95. (US$ per fat)
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Den férsta oljeprischocken, OPEC |, innebar en fyrdubbling av oljepriset
pa hosten 1973. (Figur 5.1). OPEC | fick omfattande effekter pa véarld-
sekonomin. Den utloste en internationdll I&gkonjunktur. Underskotten i

131 Det visade sig svért for de europeiska landerna att upprétthalla inbdrdes
fasta vaxelkurser eftersom de utsattes for olika former av makroekonomiska
chocker samt valde olika inriktning pa stabiliseringspolitiken under 1980-
talet. Efter 199293 ars valutaoro Gvergick flera europeiska lander till flytande
vaxelkurser innan vaxelkurserna mellan de eva léander som grundade EMU
I&stes den 1 januari 1999.



bytesbalansen i OECD Okade nér industrilénderna ovantat tvingades
betala en flerdubblad "oljenota’. OPEC | bidrog till véxande bud-
getunderskott och kraftig inflation bland industrilanderna samtidigt som
produktionen foll och arbetslGsheten 6kade. (Figur 5.2 och 5.3).

Fi

gur 5.2 Inflationen i OECD-Europa, Sverige och Tyskland, 1962—95
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gur 5.3 Arbetdésheten i OECD-Europaoch i Sverige, 1964-95
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Forloppet kom att betecknas som stagflation, dvs. en kombination av
ekonomisk stagnation och inflation, et tidigare foga kéant fenomen.**

Figur 5.4 Nominell och real réantai OECD-Europa och Sverige, 1962 —95
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. . Nominell ranta
— Nominell ranta Sverige

= Realranta Europa

~Realranta Sverige
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Kallor: OECD Economic Outlook (lang obligationsrénta), OECD Main Economic Indicators (inflation)
Kommentar: Realrénta beraknad som I&ng obligationsranta minus faktisk inflation.

Den nominela rantenivan steg markant under OPEC |-krisen (figur 5.4).
Den reala rantenivan sjonk daremot kraftigt och blev i sjalva verket ne-
gativ inom OECD-Europa.

Nedgangen i varldsekonomin forstarktes av den andra oljeprischoc-
ken under 1979-80, OPEC 11, da oljepriset i absoluta termer 6kade kraf-
tigare &n under OPEC | (figur 5.1). Denna gang blev den ekonomisk-
politiska reaktionen mindre expansiv dn vid OPEC |I. Inflationsbe-
kadmpningen gavs hogre prioritet @&n under OPEC |, i synnerhet i USA
och Storbritannien. Arbetsldsheten i OECD-Europa, liksom inflations-
takten och den nominella rantenivan steg kraftigt (figur 5.2 och 5.3). Till
skillnad frén vad fallet var under OPEC | 6kade samtidigt den inter-na-
tiondlarearantan (figur 5.4).

152 Enligt den férhérskande makroekonomiska uppfattningen var det mojligt
att med hjalp av hogre efterfrégan astadkomma hogre tillvaxt (sysselsattning)
till priset av en 6kning i inflationstakten. Stagflation innebar stigande priser
och samtidigt fallande produktion.



Figur 5.5 Offentliga sektorns budgetsaldo i OECD-Europa och Sverige,
1970-95
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Kélla: OECD Economic Outlook
Kommentar: OECD Europa méts med ett ovagt medelvarde fér 13 lander.

Tillvaxten fall tillbaka pa nytt och de offentliga finanserna forsamrades
(figur 5.5).

Efter oljeprischockerna registrerades en aterhamtning i varldsekono-
min. Den expansiva amerikanska politiken ("reaganomics") fick positiva
effekter pa den internationella ekonomin. Inflationen sjonk under storre
delen av 1980-talet. Det europeiska valutasamarbetet bidrog till konver-
gensii inflationen i Europa. Den "omvanda" oljeprischocken under 1985
(OPEC 111) gav en positiv impuls till varldsekonomin. Arbets-losheten
minskade under den senare hélften av 1980-talet.

Som en foljd av den fallande tillvaxten efter OPEC | och OPEC II
faste de ansvariga for den ekonomiska politiken storre uppmérksamhet
vid strukturfragor. En bérande tanke var att fa upp den laga tillvéaxten i
produktiviteten genom utbudsreformer som privatisering och avreglering,
i synnerhet av de finansidla marknaderna och arbetsmarknaden. OECD
intog en padrivande roll under 1980-talet genom att rekommendera
strukturpalitik eler utbudspolitik ("supply side policies’) i motsats till
efterfragepolitik ("demand management") som fallet var under 1970-
talet.

| borjan av 1990-talet utsattes Europa anyo for en omfattande negativ
makroekonomisk storning. Den tyska aterfGreningen gav upphov till
starka obalanser. Den nominella rantenivan i OECD-Europa sjonk sam-
tidigt som realrantan steg (figur 5.4). Den internationella lagkonjunktu-
reni borjan av 1990-talet forvarrades av férsoken av europeiska central-
banker att forsvara fasta vaxelkurser mot valutaspekulation genom in-
hemsk atstramning. Inflationen pressades ned efter en viss uppgang i
slutet av 1980-talet samtidigt som den kontraktiva politiken forvarrade
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syssdsattningslaget. P& nytt skot arbetslGsheten i hjden inom OECD-
Europa (figur 5.3).

| slutet av 1990-talet forefaller Europa ha hamnat i ett stabiliserings-
politiskt 1&ge med l&agre tillvaxt, I&gre inflationstakt och hogre arbets-
|6shet @n 25 ar tidigare. Tillvaxten i industrilanderna har forblivit 1ag
efter OPEC | och Il, l&gre an under Bretton Woods-perioden. Detta
monster har gett upphov till en rad tolkningar. Vissa forskare havdar att
det & orealistiskt att véanta sig en &tergang till "guldalderns” tillvaxtsiff-
ror. De utgdr ett unikt undantag som inte kan upprepas. Den "normala’
tillvaxten for ett europeiskt industriland bor snarare ligga kring 2 procent
om &ret och inte, som under 1960-talet, pa den dubbla siffran.

5.2 Det svenska forloppet

Ibland har svensk ekonomi beskrivits som ett notskal som gungar pa
vérldsekonomins ocean. Enligt denna metafor skulle vi kunna vénta oss
att svensk ekonomi mer eler mindre exakt foljt det internationella monst-
ret, bade pa kort och lang sikt. Om daremot svensk stabiliseringspolitik,
liksom andra inslag av inhemsk politik, avvikit "signifikant" fran om-
vérldens, kan differenser mdlan Sverige och omvérlden ha uppkommit
betingade av den ekonomiska politiken.

Vilka likheter och skillnader fordigger mellan det internationella och
det svenska makrofdrloppet? Har den svenska konjunkturpolitiken gjort
att det svenska monstret avvikit fran det internationella? For att belysa
dessa fragor jamfor vi har forst det langsiktiga och sedan det cykliska
forloppet i omvarlden med det svenska. De lander som ingar i OECD-
Europa anvands i fortséttningen som norm vid jamforelser mellan Sveri-
ge och omvérlden. Dessa lander uppvisar stora likheter med Sverige i
ekonomisk utveckling och levnadsstandard.”*® Storre delen av svensk
utrikeshandd &ger rum med OECD-Europa.

5.2.1 Trenden

Svensk ekonomisk tillvaxt uppvisar samma trendméssiga nedgang som
omvérlden efter 1970, fast den & starkare i Sverige (enligt tabell 5.1).
Detta monster géller dven for svensk industriproduktion under 1970- och

153 OECD-Europa omfattar féljande lander: Belgien, Danmark, Finland,
Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Nederlénderna, Norge, Portugal,
Schweiz, Spanien, Storbritannien, S\/erlﬁe, Tyskland och Osterrike. Sverige
ingar i OECD-Europa men vart lands inflytande pa det sammanlagda monst-
ret ar litet. Alternativa kombinationer av lander som hela OECD éler G-7
landerna kan véljas men detta paverkar inte slutsatserna av jamforelserna.



1980-talet. Svensk inflation hamnar kring samma niva som genomsnittet
i OECD-Europa. Inom OECD-Europa finns i sig betydande skill-nader.
Svensk inflation &r klart htgre an den tyska fran och med OPEC | till
mitten av 1990-talet (sefigur 5.2).

Figur 5.6 Hushdllensinflationsforvantningar och faktisk inflation i
Sverige, 1980-95
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Kommentar: Faktisk inflation & méatt med KPI. Férvantad inflation utgoér den prognos som hélls
ett ar fore utfallet. Forvantningsfelet ar faktisk inflation minus forvéantad inflation.

Som féljd av de snabba prisstegringarna utvecklar svenska hushall "hé-
ga" inflationsforvantningar. | figur 5.6 aterges nivan pa de forvantningar
som hushallen holl et & fram i tiden, det faktiska utfallet for inflations-
takten samt skillnaden mellan den forvéntade och den faktiska inflationen
— forvantningsfelet under perioden 1980-1995. Figur 5.6 visar att nivan
pa forvantningarna i genomsnitt 1ag néra den inflationstakt som faktiskt
registrerades et ar senare.™ Hushdllen, dvs. allmanheten, var sdledes
val medvetna om att de levdei en inflationsekonomi. FOrvantningarna om
den framtida inflationen sjunker med den fallande in-flationstakten och
nar en 1&g nivai mitten av 1990-talet.

Den svenska arbetslGsheten utvecklades betydligt gynnsammare an i
omvérlden efter OPEC |. Gapet vidgas markant i samband med de bagge
oljeprischockerna, i synnerhet efter OPEC Il (figur 5.3). Har finns den
kanske mest sldende makroekonomiska avvikelsen mellan vart land och
omvarlden for hela perioden 1970-95. Denna kan i sin tur knytas till tva
forlopp; en serie devalveringar av kronan och en stark expansion av sys-

1% Regelbundna méatningar av hushéllens inflationsférvantningar bérjade

goras i slutet av 1970-talet genom initiativ fran den statliga prisreglerings-
kommittén. Figur 5.6 bygger pa denna statistik.
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sdsattningen i offentlig sektor i Sverige. | borjan av 1990-talet forsamras
dock det svenska syssdlséttningsléget nar de svenska arbetd Gshetssiff-
rorna raskt stiger mot genomsnittet i Europa.™>

155 Det ligger utanfér ramen fér denna rapport att beréra skillnaderna mellan
svensk och internationell ekonomisk tillvaxt. Se t.ex. Henrekson (1992). En
s&-dan studie bor dven ta i beaktande utformningen av stabiliseringspolitiken
vars inflytande pa tillvaxten ekonomer traditionellt har bortsett fran. Se dis-
kussionen i appendix 5.
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5.2.2  Den cykliska bilden
Den svenska konjunkturcykeln under perioden 1964—95 beskrivs i figur

5.7

med hjalp av Konjunkturinstitutets métt pa resursutnyttjandet inom

industrin. Har framtréder ett cykliskt monster med tydliga véaxlingar
mellan hog- och lagkonjunktur. De svenska konjunktursvangningarna var
i betydande utstrackning bestdmda av internationdla impulser.™®® Dar-
med paverkade det internationella forloppet via den inhemska konjunk-
turkurvan den svenska stabiliseringspolitiken.

Figur 5.7 Den svenska konjunktur cykeln 1964-95. I ndex for resur sut-
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1% Se pl.a. kapitd 4 i Bergman och Jonung (1994) foér en diskussion av den
in-ternationdla konjunkturens effekter p& svensk konjunktur.
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Tabell 5.2

Svensk stabiliseringspolitik 1970-95. En 6ver sikt

Stabiliseringspolitiskt forlopp

Makroindikatorer

Priskontrollaraden &r hamtad fran tabell 10.2 i Jonung (1990).
Narinaslivets Ekonomifakta

Internationellt Sverige H/L  BNP U BytB KPI
B 2 @B @ (B
1970 "Idiotstoppet" Hog 65 27 -08 7,0
1971 Bretton Woods "De forlorade aren" Lag 09 40 10 74
1972 upploses 1971-73 Lag 23 46 13 60
1973 OPEC | Hog 4,0 45 27 67
1974 Overbryggningspolitik Hog 32 36 -09 99
1975 Lag 26 29 -05 98
1976 Lag 1,1 32 -21 103
1977 Kostnadskris Ldg -16 3,7 -25 11,3
1978 Lag 1,8 46 -03 102
1979 OPEC II Hog 38 44 -21 72
1980 Lag 1,7 36 -34 137
1981 "Reaganomics” Lag 00 39 -24 121
1982 Lag 10 51 -35 86
1983 "Den tredje vagen" Hog 1,8 57 -09 90
1984 Hég 40 60 06 80
1985 OPEC Il Hog 19 51 -13 74
1986 Hog 23 46 05 4.2
1987 Overhettning (1987-91) Hég 3,1 36 01 42
1988 Avreglering och Hog 23 33 -04 5,8
1989 utbudspolitik Hog 24 26 -18 65
1990 Tysk aterforening Héog 14 26 -29 104
1991 Maastrichtavtalet ~ "Den enda vagen" Ldg -1,1 45 -20 97
1992 Valutakrisen Kronforsvar Ldg -14 75 -35 2,6
1993 ERM-sammanbrott Finansiell kris Ldg -2,2 122 -2,0 47
1994 Budgetsanering Hog 2,6 12,7 04 29
1995 Hog 3,0 112 21 16
Noter
1) Konjunkturlaget
2) Tillvaxt i BNP (%)
3) Arbetsloshet (% av arbetskraften)
(4) Bytesbalansens saldo (% av BNP)
(5) Forandring i konsumentprisindex (%)
Kallor




Finanspolitik Penning- och valutapolitik
Ingrepp Ink Utg N PKG M3 RULC
® M@ (9 (10) (11)
48 44 4 21 4 100 1970
51 46 5 54 9 99 1971
Haga | 51 47 5 0 12 101 1972
Haga Il 50 45 4 9 Sverige medlem i 13 98 1973
Lagerstdd m.m 51 49 2 14 valutaormen 12 96 1974
52 50 3 12 10 104 1975
57 52 5 14 Devalvering (okt) 10 117 1976
Industristdd mm. 60 58 2 31 Devalveringar-valutakorg 6 114 1977
59 60 -1 60 14 104 1978
58 61 -3 56 15 99 1979
Besparingspaket 58 62 -4 51 11 98 1980
"Underbara natten' 59 64 -5 45 Devalvering (sept) 10 99 1981
60 67 -7 30 Superdevalvering (okt) 13 86 1982
61 66 -5 29 8 76 1983
Likv.indragning 61 64 -3 22 4 79 1984
Engangsskatt 61 65 -4 32  Avreglering (nov) 1 82 1985
62 63 -1 0 7 81 1986
66 61 4 69 8 81 1987
63 60 4 0 5 86 1988
Tvangssparande 66 60 5 0  Valutaregleringen avskaffas 7 91 1989
Skattereform 65 61 4 14 9 94 1990
Rehnbergavtal 62 63 -1 0 ECU-anknytning (maj) 10 98 1991
Krispaket I+l 62 69 -8 0 Flytande kronkurs (nov) 1 94 1992
61 73 -12 0 Inflationsnorm (jan) 7 67 1993
60 70 -11 0 5 65 1994
60 68 -8 0 -1 66 1995
Noter

(6) Offentliga inkomster (% av BNP)

(7) Offentliga utgifter (% av BNP)

(8) Offentligt dverskott (% av BNP)

(9) Priskontroligrad

(% av KPI reglerad enligt prisregleringslagen)

(10) Okning av penninamanaden M3 (%)

(11) Relative Unit Labour Cost (i gemensam valuta)

Anmaérkning

Tabellen ger en skissartad bild. Fér en mer detaljerad beskrivning se bl a
Konjunkturlaget utaiven av Konjunkturinstitutet.
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Under perioden 1970-95 vidtas en Iang rad finans- och penningpolitis-ka
atgarder som en reaktion pa saval externa som interna stérningar. Dessa
atgarder sammanfattas skissartat i tabell 5.2. Tabelen ger langt ifran
nagon fullstéandig bild av svensk stabiliseringspolitik utan visar en-bart
nagra huvuddrag — en mer detaljerad beskrivning finns i kapitlen 710 i
denna rapport.”™’” Tabedlen, bor lasas fran "vanster till hoger" i syfte att
framhéva kopplingen melan de internationdla impulserna och den in-
hemska utvecklingen.

| tabdll 5.2 har budgetsaldot som andel av BNP anvénts som en grov
indikator pa finanspolitikens inriktning (kolumn 8) och den arliga till-
vaxten i penningmangden (M3) som matt pa penningpolitikens utform-
ning (kolumn 10). Vidare anges i tabell 5.2 statistik pa arsbasis for till-
vaxten i BNP, bytesbalansen som andel av BNP, arbetslésheten, infla-
tionen, offentliga utgifter som andd av BNP, priskontrollgraden och re-
lativ arbetskraftskostnad i gemensam valuta (RULC). Redovisningen i
tabellen ger intryck av betydande fluktuationer i dessa centrala tidsserier.

Figur 5.8 Bytesbalansen i forhallandetill BNP, 1950-95
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Kallor: Riksbanken och SCB nationalrékenskaper

De ekonomiska obalanserna i véastvéarlden under aren 1970-95 manifes-
terades i starkt forsamrade bytesbalanser och offentliga finanser. Sa var
ocksa fallet i Sverige. Fore OPEC I-krisen hade Sverige inga allvarliga
problem med bytesbalansen, &en om en begynnande obalans kunde
skénjas under senare hélften av 1960-talet. Atstramningen i borjan av
1970-talet gav ett betydande dverskott (se figur 5.8, som visar bytesba-
lansen i forhallande till BNP). Darefter har bilden férandrats. Stora un-

137 Kronologier éver svensk stabiliseringspolitik finns bl.a. i Konjunktur-
institutets publikation Konjunkturlaget. Se ocksa Soderstrom (1996, s. 208—
213).
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derskott drevs fram av de tre mest omfattande makroekonomiska impul-
serna: de bégge oljeprischockerna och realrantechocken i bdrjan av
1990-talet.

Figur 5.9 Statens budgetunderskott i forhallandetill BNP, 1950-95
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Kéllor: Riksgaldskontoret och SCB nationalrékenskaper
Kommentar: Budgetunderskottet &r métt som forandring i statsskulden.

Statens budgetunderskott i forhallande till BNP uppvisar en bild snarlik
den for bytesbalansen. Balans rédde i stort sett under 1950- och 1960-
talen. En svag forsamring uppkom under OPEC |. Fran 1976 till 1982
steg underskottet explosionsartat. Sedan krympte det fram till 1988 innan
en ny drastisk uppgang tog sin borjan med kulmen pa en unikt hog niva
1993 d& budgetunderskott uppgick till 17 procent av BNP.*®

Statsskulden méatt som andel av BNP uppvisade tva kraftiga toppar
under denna period. Den forsta infoll i borjan av 1980-talet och den an-
dra under 1990-talets forsta hélft (figur 5.10). Den svenska skuldkvoten
steg fran en niva pa ungefar 21 procent av BNP &r 1970 till en niva pa
cirka 84 procent av BNP &r 1995.™°

158 Vi mater har budgetunderskottet som féréndringen av statsskulden. Med
detta métt fangar vi det totala finansidlla dtagandet fran statens sida, vilket in-
kluderar bl.a. banksttdet.

159 Ett liknande forlopp dgde rum i flera europeiska lander. Har finns ocksd en
grupp dér skuldkvoten &r fallande. Se Bordo och Jonung (1998).
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Figur 5.10 Statsskulden i forhallandetill BNP, 1950-95
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Kaéllor: Riksgéldskontoret och SCB nationalrékenskaper

Figur 5.11 beskriver den relativa arbetskraftskostnaden i svensk till-
verkningsindustri (RULC = relative unit labor cost) under aren 1970-95.
| figuren aterspeglas apprecieringen och deprecieringen av den svenska
kronan. Monstret kan beskrivas som en serie devalveringscykler. Upp-
gang i kostnadslaget (appreciering) leder till forsamrat kostnadslage,
minskad export, "kostnadskris* och med tiden drivs en justering av vax-
ekursen fram.**® Atstramningen under de férlorade ren 1971-72, den
expansiva 6verbryggningspolitiken 1974-76, devalveringarna av kronan
i samband med OPEC | och OPEC Il ger tydliga "hack" i RUL C-kurvan.
Overhettningen under senare hélften av 1980-talet drev upp det svenska
kostnadslaget. 1 november 1992, nér kronan fick en flytande vaxekurs,
deprecierades kronan kraftigt. (Se appendix 4 for en genomgang av den
svenska vaxekurspolitiken.)

180 Detta monster av devalveringscykler analyseras narmare av Jakobsson
(1997).



Figur 5.11 RULC i tillverkningsindustrin (" konkurrenskraften” )
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Figur 5.12 Termsof trade for Sverige 1970-95. Index 1991=100
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Kommentar: Exportpris (implicit exportdeflator) dividerad med importpris (implicit importdeflator).
Kalla: SCB

Devalveringarna bor ses mot bakgrund av en forsdmrad terms of trade
for svensk ekonomi sedan bérjan av 1970-talet. Detta framgar av figur
5.12 som anger kvoten mellan export- och importprisindex. Fallet i terms
of trade var som kraftigast i samband med OPEC | och OPEC II.

Bidrog utformningen av den svenska stabiliseringspolitiken till mar-
kanta avvikelser mellan det svenska och det internationdla konjunktur-
monstret? Ett tentativt svar pa frégan ges i figur 5.13 som beskriver
skillnaden i svenskt och internationellt konjunkturménster under perioden
1964-95 genom att ange skillnaden (i procentenheter) mellan den arliga
tillvaxten i OECD-Europa och i Sverige for tva storheter, namligen real
BNP och industriproduktion. Skulle Sverige helt ha foljt genomsnittet for
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OECD-Europa skulle kurvorna befunnit sig pa (eler nara) noll-linjen.
Nagon differens skulle inte foreligga. Sa ar dock inte fal-let.

| figur 5.13 identifieras ett antal tillfallen da svensk ekonomi klart av-
vikit frén genomsnittet. Avvikelserna kan bero pa framst tva faktorer.
For det forsta, svensk stabiliseringspolitik kan ha varit annorlunda &n
omvarldens, vilket medfort att svensk konjunktur kommit ur fas med om-
vérldens. For det andra, svensk ekonomi kan ha varit féremal for asym-
metriska impulser, dvs. stérningar som drabbat Sverige annorlun-da &n
omvarlden, vilket gett svensk konjunktur ett annat forlopp &n omvarl-
dens.

Figur 5.13 Skillnaden i tillvaxt for industriproduktionen (heldragen) och
real BNP (streckad) mellan Sverige och OECD-Europa, 1965—
95
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L&t oss granska denna figur narmare for att se om de svenska avvike -
serna fran OECD-genomsnittet sammanfaller val med de "exceptio-ndla"
faserna i den svenska stabiliseringspolitiken som de tidigare har
beskrivitsi tabdlerna 3.1 och 5.2.

De "forlorade &ren” uppvisar en lagre tillvaxt an i omvérlden 1971-
72. En expansiv politik — omfattande bl.a. 6verbryggningspolitiken — bi-
drog till hogre tillvaxt under 1973-75. Kosthadskrisen 1976—-77 med-
forde en betydligt sémre svensk konjunktur &n i omvérlden. Devalve-
ringarna 1977 tillat en aergang till normal europeisk tillvaxt under
1978-82. Under OPEC II, dvs. 1980-82, avvek inte Sverige fran
OECD-Europa. Superdevalveringen 1982 gav en kortvarig expansiv
impuls under 1983-84, framst till industriproduktionen. Under resten av
1980-talet, dvs. under Overhettningen, intréffade en gradvis rdativ for-
svagning av svensk tillvaxt vilken blev som djupast 1991. Efter kron-



deprecieringen i november 1992 skjuter svensk industriproduktion i hoj-
den relativt sett. Den relativa aterhamtningen 1993-95 ar starkare an
1976-79. Real BNP 6kar ocksa men klart mindre an industriproduktio-
nen.

Svensk industriproduktion uppvisade som vantat en stérre volatilitet
an den reala nationalprodukten. Den svenska vaxe kurspolitiken har bi-
dragit till detta monster, vilket illustreras av genomslaget fér devalve-
ringarna 1981-82 under aren 1983-84 samt av krondeprecieringen 1992
under aren 1993-95. Vid dessa tillfalen skjuter svensk industri-
produktion klart dver genomsnittet for OECD-Europa. Exportindustrin
erhdll genom den &ndrade kronkursen en stark forbéttring av sin kon-
kurrenskraft och dérmed forstarktes bytesbalansen.

Att doma av dessa jamforelser av konjunkturmonstret mellan Sveri-ge
och OECD-Europa &r det rimligt att dra slutsatsen att den svenska stabi-
liseringspolitiken haft tydliga kortsiktiga effekter vid nagra tillfallen.
Effekterna har dessutom "rétt" tecken, dvs. de tecken som kan forvéantas
pa forhand.*®* Differenserna mellan Sverige och OECD-Europa som de
framgdr av figuren ovan forefaller sdledes huvudsakligen vara skapade
av stabiliseringspolitiken.'®?

Denna bild ssmmanfaller med beskrivningen i kapitd 3 av Sverige
som et land som utmérks av betydande konjunkturpolitisk aktivism. Da
uppstar fragan om den svenska ekonomin blivit mer eler mindre "sta-
biliserad" an vad fallet varit med andra ekonomier inom OECD-Europa.
Detta sporsmal granskas narmare i appendix 5 dar volatiliteten i malen
samt i medlen for stabiliseringspolitiken inom femton OECD-lander be-
réknas och jamfors med det svenska monstret.

Berdkningarna i detta appendix visar att Sverige under perioden fram
till mitten av 1980-talet hade en lagre volatilitet i sdval medlen som ma-
len for stabiliseringspolitiken &n genomsnittet for OECD-landerna, i syn-
nerhet nér det galler arbetslsheten. Under perioden 1985-95 blev den
svenska volatiliteten hogre, framfor allt betréffande finanspolitiken och

161 | iknande figurer som 5.13 kan konstrueras fér varje enskilt land inom
OECD-Europa. De visar d& pd landspecifika avvikelser frén OECD-genom-
snittet. Dessa avvikeser kan bero pa sdvdl asymmetriska chocker som pa
skillnader i stabiliseringspolitiken. | diskussionen kring figur 5.13 har avvi-
kelsen mellan Sverige och OECD-Europa framst tillskrivits den svenska sta-
biliseringspoalitikens utformning.

162 En slutsats blir att svensk ekonomi forefaller ha varit utsatt for samma
internationella chocker som resten av OECD-Europa under den tid som stude-
ras. Asymmetriska, dvs. Sverige-specifika, storningar har ocksa forekommit.
Svensk skogsindustri paverkades positivt under 1973—74. Varvs- och stélkri-
sen under senare hélften av 1970-talet var delvis ett resultat av negativa
asymmetriska chocker.
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arbetslosheten. Nar det géller penningpolitikens mal och medd framtra-
der inte Sverige som nagot avvikande exempel.

Huvudintrycket av dessa kalkyler rérande makroekonomiska fluk-
tuationer ar att hela Vésteuropa upplevt betydande makroekonomisk
volatilitet sedan bérjan av 1970-talet. Sverige foljer med andra ord det
internationella cykliska monstret pa samma satt som var ekonomi i stora
drag fdljt deinternationdla trenderna.

5.3 Sammanfattning

Jamforelsen mellan det makroekonomiska forloppet i var omvarld och i
Sverige kan sammanfattas pa foljande vis. Under Bretton Woods-perio-
den p& 1950- och 1960-talet fdljde Sverige i stort sett det internationella
monstret. Varldsekonomin och darmed ocksa den svenska ekonomin ut-
sattes for en serie negativa stérningar med borjan av 1970-talet: kraftiga
svangningar i oljepriset, starka inflationsimpulser, férsdmrade tillvaxt-
majligheter och med tiden ocksa hoga realrantor. Makromiljon blev med
andra ord mer volatil och darmed mer svarhanterlig for stabilise-
ringspolitiken.'®®

Uppgiften for de ansvariga for stabiliseringspolitiken i Sverige blev
att utforma politiken foér att méta den mer instabila makroekonomiska
situationen. De inhemska politik-reaktionerna medforde att det svenska
cykliska forloppet under vissa perioder klart avvek fran det internatio-
nella monstret. | de foljande kapitlen studeras det svenska stabiliserings-
politiska beteendet i syfte att belysa monstret som framgatt av figur 5.13.

193] den svenska debatten kom den 6kade inhemska volatiliteten ibland att
upp-fattas som tecken pa misslyckad stabiliseringspolitik. Det &r vart att note-
ra att jamfort med manga europeiska lander var den svenska ekonomin rela-
tivt cykliskt stabil, &tminstone fram till mitten av 1980-talet enligt berékning-
arna i ap-pendix 5. Den inhemska volatiliteten 6kade férvisso men den 6kade
inte mer i Sverige an i omvérlden utom nér det gallde budgetunderskottet och
moajligen vaxekursen.



6 Den stabiliseringspolitiska synen
kring 1970

Stabiliseringspolitiken under aren 1970-95 bor ses mot bakgrund av den
uppfattning som politiker och ekonomer hyste rérande konjunkturpoliti-
kens mal, medd och mdjligheter i periodens borjan, dvs. kring 1970.
Detta synsatt paverkade namligen den stabiliseringspolitiska reaktionen
langt in pa 1980-talet. Forst behandlas malen och medlen for stabilise-
ringspolitiken kring 1970, sedan synen pa stabiliseringspolitikens teori
och empiri. Har granskas ocksd den ingtitutiondla ramen, dvs.
"forutsattningarna for politiken", samt den ideologiska dimensionen
kopplad till det dominerande konjunkturpolitiska ténkandet.

6.1 Stabiliseringspolitikens mal och medel
kring 1970

| slutet av 1960-talet och borjan av 1970-talet omfattade svenska politi-
ker och ekonomer en forhdllandevis enhetlig syn pa stabiliseringspoliti-
ken. Malen for konjunkturpolitiken var de gangse: stabilt penningvérde,
full syssdséttning, hog ekonomisk tillvéaxt samt jamvikt i utrikesafférer-
na. Malen siffersattes av Erik Lundberg och Anne Wibble (1970, s.10) i
en forskningsrapport pa foljande sétt: inflationstakten skulle vara mindre
an fyra procents arlig prisstegring, arbetslGsheten skulle vara lagre an
tva procent och den ekonomiska tillvaxten skulle vara mer &n fyra pro-
cent om aret (Tabdl 6.1). Sa "konkretiserades' den implicita malfunk-
tionen for de ansvariga for finans- och penningpolitiken.

Négon liknande exakt precisering av maluppfyllelsen gar inte att ater-
finnai officidla sammanhang. Har ges mer allmént hallna formuleringar
kring malen for stabiliseringspolitiken. Foljande citat ur finansplanen for
1969 &r bdysande:

"Sammanfattningsvis géller att den ekonomiska politikens mal
I vasentlig utstrackning kunde uppnés under 1968. Tillvéaxt-
takten i var ekonomi okade kraftigt. Sysselséttningslaget sta-
biliserades och efterfragan pa arbetskraft vaxte sarskilt under
andra halvaret. ... Hartill kom att pris- och kostnadsutveck-
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lingen var lugnare &n pa manga ar. ... Jamvikten i utrikes be-
talningar behdver ... &gnas fortsatt uppmarksamhet." (Finans-
pla-nen, bilaga 1 till Statsverkspropositionen 1969, s. 8-9).

Forutom dessa mal for stabiliseringspolitiken tillkom en rad nya mal for
den allménna ekonomiska politiken under 1960-talet sdsom jamnare in-
komstfordelning, regional balans och dkad u-landshjélp. Dessa mal lade
i viss utstrackning restriktioner pa ovrig mal och medd for stabilise-
ringspolitiken.

Tabell 6.1 Malen och medlen for stabiliseringspolitiken omkring
1970.

Allmé&nna mal;
Stabilt penningvarde (mindre &n 4 procents inflation per ar)
Full sysselséttning (mindre &n 2 procents arbetsldshet)
Hag tillvaxt (mer an 4 procent per ar)
Jamvikt i utrikesaffarer

Specifika mal:

Véxande investeringskvot, vaxande andel for offentlig sektor

Medel:

Finanspolitiken: Reglering av bostadsbyggandet, investeringsfon-
der, &ndringar i skatter och utgifter, prisregle-
ringar.

Penningpolitiken: Valutareglering, kreditmarknadsregleringar

(likvidi- tetskvoter, utldningstak m.m.), kapitalmarknads-
regleringar (emissionskontrollen), diskonto-

andringar.

Arbetsmarknadspolitik: Lan, bidrag, m.m.

Kommentar: Uppstéllningen &r hamtad fran Lundberg och Wibble (1970, s. 10).

Den inbdrdes rangordningen mellan malen angavs inte klart av de an-
svariga for stabiliseringspolitiken. Det & rimligt att hévda (se hér kapite
3) att den fasta vaxekursen for kronan fungerade som det framsta malet
for stabiliseringspolitiken — &ven uttryckt som "jamvikt i utrikes betal-
ningar". Detta mal utgjorde samtidigt en central restriktion pa Gvriga
malvariabler. Vid de tillfallen nér valutareserven uppfattades som hotad
under Bretton Woods-perioden svarade Riksbanken med atstramning.




Full syssdsdttning var nast efter den fasta kronkursen den viktigaste
malvariablen. L&g inflation uppfattades inte som ett lika centralt mal.**

Eftersom malen var manga och hogt stéllda, blev ocksd medien for
stabiliseringspolitiken manga. Finanspolitiken arbetade, forutom med
sedvanliga skatte- och utgiftsandringar, med en rad regleringar sasom
systemet med investeringsfonder och byggnadsregleringen vilka tillkom
under efterkrigstiden. Penningpolitiken vilade sedan 1940-talet pa valu-
taregleringen vilken isolerade den svenska kapital- och kreditmark-naden
fran omvarlden och tillét 1angtgdende icke-marknadskonforma reglering-
ar sasom likviditetskvoter, utlaningstak och emissionskontroll. Systemet
anvandes for att uppratthalla en "1&g" ranteniva samt for att styra kredit-
flodena enligt politiska prioriteringar. Inslaget av selektiva atgéarder inom
finans- och penningpolitiken kan forklaras av att prishildningen pa cent-
rala marknader var reglerad, framst pa kredit- och kapitalmarknaden
samt bostadsmarknaden. Eftersom en traditiondl ransonering via priser,
dvs. "fri prisbildning", férhindrades, gavs utrymme for en politik byggd
pa ransonering via regleringar, vilka ofta fick en sdektiv slagsida.

Det fanns ocksa ett antal restriktioner pA malen och medien. Den
fasta vaxekursen var — som papekats i det foregdende — en central re-
striktion pa det stabiliseringspolitiska handlingsutrymmet forutom att
den utgjorde ett mal i sig. En annan restriktion var att budgeten i stort
sett skulle befinna sig i balans med undantag for konjunkturdlt beting-
ade avvikdser. Upplaning utomlands tilléts inte av Finansdepartementet
och Riksbanken. Dessa restriktioner gjorde att ndr valutareserven vi-
sade tecken pa att sjunka, tvingades Riksbanken att strama &t i stort sett
omeddbart eftersom valutautfloden inte kunde motas med utldndsk
upplaning dler justering av vaxekursen.’®®

Uppsattningen av mal och medd, vilken sammanfattas i tabell 6.1,
aterspeglar en betydande tro pa stabiliseringspolitikens mdjligheter att
framgangsrikt styra den makroekonomiska utvecklingen pa saval kort
som lang sikt. Kjel-Olof Feldt har belyst denna positiva politiksyn pa
fdljande sétt mot bakgrund av den mer dystra utvecklingen som bérjade
under 1970-talet:

164 | Slutet av andra varldskriget hade riksdagen lagt fast en norm fér pen-
ningpolitiken att galla efter kriget. Normen, som skulle ge en fallande prisni-
v4, overgavs dock snabbt.

165 Se bl.a. Wihlborg (1993) for en beskrivning av Riksbankens valutapolitik
under Bretton Woods-tiden.
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"Jag fick min politiska uppfostran i Gunnar Stréngs finansde-
partement under 60-talet. Om man skulle vaga sig pa en ka-
raktaristik av denna miljo sa &r det att den innehdll en néstan
obegrénsad tro pa politikens méjligheter. ...

Overtygelsen var sdledes stark om att den nationella ekonomin
kunde styras i 6nskad och avsedd riktning, &ven i ett litet in-
du-striland med stor utrikeshandel." (Feldt 1994, s. 12)

Optimismen rérande stabiliseringspolitikens formaga och effektivitet
utgjorde en viktig dd av den férhéarskande stabiliseringspolitiska filoso-
fin. Denna filosofi vilade pa flera dement. Den hade en allmént accepte-
rad teoretisk grund, den ansdgs ha ett gott empiriskt stéd och den var vél
forankrad i gallande institutionella forhallanden. Dessutom |3g den sta-
biliseringspolitiska synen néra ideologin hos det socialdemokratiska par-
tiet. Den omfattades ocksa av de davarande borgerliga oppositionsparti-
erna. Lat oss se pa dessa eement var for sig.

6.2 Stabiliseringspolitikens teori

Détidens internationellt dominerande makroekonomiska skolbildning,
den keynesianska teorin, utgjorde den teoretiska grunden fér svensk sta-
biliseringspolitik. Keynesianismen &r en teori for efterfragans bestam-
ning. | den keynesianska modellramen betraktas de makroekonomiska
obalanserna ("'konjunkturcykeln") som orsakade av efterfrage-stérningar,
dvs. av fluktuationer i investeringsvolymen i den privata sektorn, i privat
konsumtion, i exporten och i lagerhallningen. Stérning-ar och obalanser
kan métas med en motverkande, kontracyklisk, efterfragepolitik, dvs.
konjunkturen kan styras med hjalp av "aktiv" finans- och penningpalitik,
i forsta hand med finanspolitik.

Den barande idén gar ut pa att reglera den totala dler aggregerade
efterfragan i samhallsekonomin genom kontracyklisk politik. Under hog-
konjunktur skall efterfrgan stramas &t, under |agkonjunktur skall efter-
fragan expanderas. Med hjédlp av val avvagda atgarder blir resulta-tet en
utjamning av konjunktursvangningarna. Genom att efterfragan halls pa
en jamn och hog niva kan full sysselséttning och hog tillvaxt uppnas.

Fokus i teorin ligger pa kortsiktig, dvs. cyklisk, politik. Denna kan
drivas langt genom s.k. fine-tuning, dvs. finjustering dler fintrimning av
de instrument som star till de stabiliseringspolitiska myndigheternas for-
fogande. Strategin for stabiliseringspolitiken férutsdtter "korta' be-
slutsvagar som tillater "snabba" insatser av olika medd for att parera de
stérningar som tréffar ekonomin. Vidare kravs traffsdkra prognoser for
att lyckas med finjusteringen.



Detta synsétt aterspeglas av fdljande citat (Finansplanen 1969, s. 9):

"De senaste arens utveckling har eftertryckligt visat att de for
var ekonomiska politik centrala malen: full sysselséttning,
snabb tillvéxt och en jamnare inkomstférdelning, kréver stora
samhéllsinsatser i form av snabbt och direkt verkande &tgar-
der. Den huvuduppgift for politiken som bestar i att upprétt-
halla ba-lansen i ekonomin forutsatter att den allmanna efter-
frageutvecklingen halls under noggrann kontroll."

Keynesianismen hade sin grund i Keynes arbete General Theory
publicerat i mitten av 1930-talet. Teorin utvecklades som en reaktion pa
1930-talets varldsdepression fér att hantera |agen med djup arbetslos-
het. Malet for stabiliseringspolitiken blev i denna modellram att na full
syssdsittning. Det fanns &ven ett normativt ement hos manga keynesi-
aner — dven om det inte alltid var klart uttalat. Den keynesianska teorin
visade att samhallsekonomin kunde stabiliseras — dérifran var steget kort
till att havda att den ocksa borde stabiliseras. Med tiden utvecklades oli-
ka askadningar inom den keynesianska skolbildningen, vilka kom att
skilja sig frén Keynes ursprungliga ansats.

| Sverige vann keynesianismen efter andra vérldskriget snabbt en
stark position inom den akademiska vérlden.'®® Ett skal var betydande
likheter mellan keynesianismen och den inhemska teoribildningen fér
konjunkturpolitiken, ndmligen den s.k. Stockholmsskolan som utveckla-
des under 1930-talet. Bagge skolbildningarna sotkte forklara konjunk-
turforloppet, i synnerhet depressionstillstand med hog arbetsldshet och
lagt kapacitetsutnyttjiande, och ange vagar bort fran stagnation. Bagge
var positiva till statliga "aktiva' ingrepp for att styra konjunkturutveck-
lingen och bégge gav finanspolitiken en viktig uppgift.'®’

Svenska ekonomer aktiva under 1950- och 1960-talen som Bent Han-
sen, Assar Lindbeck, Erik Lundberg och Lars Mathiessen arbetade in-
om ramen for den keynesianska teorin. Ett centralt bidrag under 1950-
talet utgjorde Bent Hansens utredning roérande finanspolitikens teori — ett

186 Det finns ingen intréangande studie av hur keynesianismen importerades till
Sverige under efterkrigstiden och férenades med den inhemska stabiliserings-
politiska traditionen. En Gversikt av keynesianismens globala spridning ges i
bl.a. Hall (1989). | denna antologi beskriver Pekkarinen (1989) hur keynesia-
nismen overférdes och utvecklades i de nordiska léanderna under efterkrigsti-
den.

17 Stockholmsskolan utmalas ibland som en féregéngaretill keynesianismen.
De bagge skolbildningarna bor snarare ses som tva parallella utvecklingslinjer
inom makroekonomin dér Stockholmsskolan snabbt framstod som foga ut-
vecklingsbar. Set.ex. bidragen i samt inledningen till Jonung, red., (1991).
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bidrag som paverkade nagra generationer av svenska ekonomer, bl.a.
som larobok pa universiteten.

Bent Hansen (1955) studerade stabiliseringspolitiken med utgangs-
punkt fran ett ekvationssystem dar vissa av parametrarna, de som var
"tillatna" och "kontrollerbara", & medel for stabiliseringspolitiken och de
endogena variablerna & malen for politiken. Inom denna modellram blir
stabiliseringspolitiken en fraga om att styra dler "justera’ parametrarna,
dvs. de ekonomisk-politiska medien, s3 att de uppsatta malen uppnas.
Enklast beskrivs ansatsen med ett ekvationssystem:

yi = f(x, z)

dar y & malvariabler, x exogena variabler och z & parametrar.

Tanken var att det ekonomiska systemet &r "stabilt”, dvs. oférander-
ligt, samt valkant (identifierat) for de ansvariga fér stabiliseringspoliti-
ken. Moddlen & utvecklad for att analysera "korttidsresultat" (se Han-
sen (1955, s. 281)).

Hela synséttet inbjuder till en tolkning av stabiliseringspolitiken som
ett forhallandevis mekaniskt kontroll- och styrproblem déar de ansvariga
for stabiliseringspolitiken far en hogst aktiv roll. Deras uppgift blir att
hantera modelen for samhéllsekonomin sa att det stabiliseringspolitiska
optimeringsproblemet blir 16st.

Den keynesianska forestéllningsvarlden genomsyrade nationalekono-
mernas forskning, undervisning och debatt kring stabiliseringspolitiken
under 1950- och 1960-talen. Har riktades intresset pa att gora goda pro-
gnoser, att valja "rétt" tidpunkt for det stabiliseringspolitiska ingripan-
det, att konstruera och forfina lampliga finanspolitiska instrument, att
finna den "rétta" doseringen av instrumenten samt att minimera konflik-
ter mellan olika méal.*¢®

Optimismen rérande stabiliseringspolitiken, dvs. tron p& dess mdjlig-
heter, bidrog till ett stkande och prévande av nya instrument och meto-
der for konjunkturpolitiken. Under 1950- och 1960-talen tillkom en rad
nya medel vilket gav svensk stabiliseringspolitik en "starkt experimentell
inriktning" under denna period.'®®

168 Erik Lundberg intog den ledande positionen bland nationalekonomerna i
de-batten om konjunkturpolitiken under 1950- och 1960-talen. Hans analyser
av den svenska stabiliseringspolitiken kretsade kring denna typ av fragor.
Aven efter 1970-talets kriser behdll han i grunden sin positiva instéllning till
majligheten att styra konjunkturen fast hans optimism fick starka skeptiska
inslag. Se Erik Lundbergs manga artiklar i Skandinaviska Bankens Kvartals-
skrift samt Lundberg (1994) for en bild av hans konjunkturpolitiska tankande.

169 Se Lindbeck (1968, s. 191). Lundberg (1968, s. 193) havdade att inslaget
av experiment — "a highly intensive experimentation with old and new tools of



Den hdga ambitionsnivan och mangfalden av mal for stabiliserings-
politiken gjorde ekonomerna uppmérksamma pa olika malkonflikter.
Den kanske viktigaste malkonflikten formulerades i termer av den sk.
Phillips-kurvan, vilken angav ett negativt samband mellan inflation och
arbetslOshet. Lagre inflation associerades med hogre arbetslGshet. Phil-
lips-kurvan uppfattades som tillrackligt stabil for att anvandas som un-
derlag for diskussion om arbetsmarknadspolitiken.*™ Phillips-kurvan kan
betraktas som en grund fér arbetsmarknadsteorin och arbetsmarknads-
politiken under 1960-talet. Den sigs snabbt upp i den svenska ekonom-
vérlden, vilken ursprungligen stéllde sig positiv till Phillips-kurvan som
analysinstrument.*”*

Visionen i Bent Hansens mal—-medd-analys karaktariserar UIf Ja-
kobsson (1996, s. 174—75) som et "mandverrumsperspektiv pa den eko-
nomiska politiken™:

"Framfor kontrollpanelen sitter den ekonomiska politikens be-
slutsfattare och studerar alla visare och lampor som ger indi-
ka-torer om tillstandet i ekonomin och graden av maluppfyl-
lelse i politiken. Nar ndgon visare indikerar att allt inte star
helt ratt till s & det dags att dra i en spak dler vrida pa en
ratt sd att kursen aterigen blir den riktiga. ... Med perfekt in-
formation och perfekt 6verblick styrs ekonomin mot de upp-
stéllda malen. Med ett gott handlag vid spakarna kan finans-
ministern och hans stab &stadkomma en god ekonomisk ut-
veckling. En dalig utveckling maste & andra sidan ses som re-
sultatet av att folket i mandverrummet skétt spakarna och rat-
tarna ddligt.”

"ManGverrumsperspektivet" vilar pa vad som kan kallas for "styr-
barhetstron”, tron att svensk ekonomi kunde styras och borde styras fér
att stabilisera ekonomin pa kort sikt.

policy"— gjorde svensk stabiliseringspolitik intressant att studera i ett interna-
tiondllt perspektiv.

170 Se har t.ex. Calmfors och Lundberg (1974) samt Lindbeck (1975a, kap. 8).
" Set.ex. Lindbeck (1968, s. 171). Rehn—Meidner-modellen, vilken snarast

bor betraktas som en moddll for tillvéxt och strukturomvandling, utévade ock-
sa ett inflytande pa arbetsmarknadspolitiken.
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Sett med dagens syn pa stabiliseringspolitiken framstar den snarast
som "naiv" av flera skal — bl.a. for att den bortser fran det politiska sys-
temets beteende, bortser fran forvantningsbildningens roll hos lontagare
och arbetsgivare samt fran informationsproblemen forknippade med ut-
formningen av stabiliseringspolitiken.*™

Den s.k. Lucaskritiken, vilken har en stark stdlling inom dagens
makroekonomiska teoribildning, ifragasitter Hansens mal—medd-ana-
lys. Enligt Lucas-kritiken kommer beteendet hos ekonomins beslutsfat-
tare att paverkas av valet av styrmedd och styrstrategi. Strukturen pa
Hansens ekvationssystem beror med andra ord pa valet av politik. Av
detta foljer att Hansens synstt blir for "mekaniskt". Dessa tankegangar
utvecklades forst under 1970-talet i samband med teorin for rationdla
forvantningar.

6.3 Stabiliseringspolitikens empiri

Stabiliseringspolitiskt sett utgor 1950-talet, efter anpassningen till Ko-
rea-krigets ekonomiska svallvagor, och 1960-talet en enhetlig period.
Flera ekonomer betygsatte finans- och penningpolitiken under dessa ar-
tionden. Betyget blev klart godkant, framfor allt for finanspolitiken.
Penningpolitiken med dess starka indag av regleringar och kontroller
kritiserades déremot, framst av Erik Lundberg och Erik Dahmén.

Enligt Lindbeck (1968, s. 190) var "den stora framgangen" att ar-
betsldsheten har hallits nere under efterkrigstiden. Hans jamfoérelse-norm
ar har mdlankrigstidens massarbetsloshet. Sverige och Storbritannien
var bland de forsta landerna som nadde en bestaende full sysselséttning.
Den "kortsiktiga konjunkturpolitiken" uppvisade flera exempel pa lyck-
ade ingripanden: den tidsméssiga forflyttningen av priva-ta investeringar
fran hogkonjunkturen 1955-56 till 1agkonjunkturen 1958-59, dampning-
en av hogkonjukturen 1960-61, expansionen av ef-terfragan under 1ag-
konjunkturen 1962. Flera nya instrument, bl.a. investeringsfonderna och
investeringsskatterna, hade kommit i bruk, "en dd med pétaglig fram-

2 "

gang.

172 Sepl.a. Tanzi (1997) som diskuterar det synsatt p& den ekonomiska politi-
ken som genomsyrar Jan Tinbergens och Leif Johansens arbeten om ekono-
misk politik fran 1950-talet. Dessa ekonomer arbetade inom samma tradition
som Bent Hansen. Enligt Tanzi representerar deras bidrag en extrem version
av en romantisk (“romantic") och verklighetsframmande uppfattning om hur
politik utformas i praktiken.

Se ocksd Mats Person (1990) och Torsten Persson (1990) for en analys
av stabiliseringspolitikens mojligheter i slutet av 1980-talet, vilken kan l&sas
som en kritik av den keynesianska uppfattningen.



A andra sidan hade stabiliseringspolitiken varit mindre framgangsrik
pa tva omraden enligt Lindbeck. For det forsta hade inflationen inte hal-
lits tillbaka jamfort med utvecklingen i andra lander. Har ser han en klar
byteskvot mellan inflation och arbetsltshet. Den fulla syssdséttningen
hade vunnits genom att en hogre inflationstakt accepterats. For det andra
hade timingen misslyckats vid nagra tillfalen genom att "ef-
terfragedampande atgarder i regd vidtagits alltfor sent under konjunk-
turuppgangarna.” Darmed hade konjunktursvangningarna snarare for-
stérkts @n dampats.

Ekonomernas utvérderingar andades inte ndgon principiel kritik mot
finanspolitikens allménna upplaggning i Sverige. Tanken att statsmakten
skulle ingripa i syfte att styra konjunkturen ifragasattes inte. Snarare
foreslogs atgarder for att forstarka majligheterna att styra och reglera
efterfragan, med andra ord rekommenderades utokat handlingsutrymme
for finans- och penningpolitiken. De ansvariga for politiken borde fa
storre flexibilitet sa att de snabbare skulle kunna ingripa. De skulle inte
hindras av en tidsddande politisk eler administrativ besluts-process.

Detta tema drevs bl.a. av Mathiessen (1971). Politiker borde fa fler
frihetsgrader i anvandningen av de stabiliseringspolitiska instrumenten.
Camfors och Lundberg (1974, s. 275) rekommenderade "6kade méjlig-
heter till effektivare resultat". Pa deras forslagslista stod "stérre flexibi-
litet i vaxelkursen, rantan, skatter och offentliga utgifter."

Sammanfattning : Erfarenheterna fran 1950- och 1960-talen tolkades
Overlag som ett stod for den keynesianskt inspirerade politiken av de
ekonomer som granskade stabiliseringspolitikens verkningar omkring
1970.'" | deras utvardering fastes forhallandevis liten vikt vid de externa
betingdserna for stabiliseringspolitiken, dvs. vid Bretton Woods-
systemets spelregler och den fasta vaxelkursen for kronan. Sverige hade
inte nagra bytesbalansproblem, vilket bidrog till ekonomernas fokus pa
den inhemska finans- och penningpoalitiken. Vidare var de ex-terna stor-
ningar som tréffade svensk ekonomi under dessa ar relativt blygsamma.
De framgangar som den ekonomiska politiken ansags ha uppnatt inspire-
rade till en &nnu ambititsare palitik, dvs. till nya mal och medd och till
annu stérre handlingsfrihet. Stabiliseringspolitiken skulle med andra ord
befrias fran vissa kvardréjande "tvangstrgjor”.

Som papekades inledningsvis, sammanfdll de svenska ekonomernas
uppfattning med den internationella huvudfaran. OECD publicerade
1968 en expertrapport, den s.k. Hdler-rapporten efter ordféranden

%8 Det saknas studier av finanspolitikens effekter under Bretton Woods-syste-
met baserade pd modern ekonometrisk teknik. Ett problem i detta samman-
hang ar det i dag inte finns ndgon allmént accepterad makromodell som kan
utgdra underlaget for en dylik granskning av stabiliseringspolitikens effekter.
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Walter Hdler, rorande finanspolitikens utformning i ett antal OECD-
lander: Belgien, Frankrike, Vasttyskland, Italien, Sverige, Storbritannien
och USA. Bland de atta forfattarna aterfanns Assar Lindbeck som
svensk representant.

Rapporten gav en god bild av datidens internationella syn pa finans-
politikens méjligheter. Den var klart fokuserad pa rad for den praktiska
stabiliseringspolitiken. Den utmynnade i 24 konkreta forslag, under-
byggda med detaljerade argument hamtade fran de finanspolitiska erfa-
renheternai de sju lénderna.

En barande tanke var att finanspolitiken hade visat sig anvandbar i
den ekonomiska politiken men att dess fulla potential annu inte hade ut-
nyttjats. Finanspolitikens effektivitet skulle kunna forbéttras genom bl.a
traffsékrare prognoser, en effektivare beslutsprocess rérande offentliga
utgifter, smidigare koordinering mellan finanspolitiken och centralban-
kens atgarder. Centralbanken borde inte ha en egen malfunk-tion utan
samordna sig med finanspolitiken.'™ Lokala och regionala myndigheter
borde omfattas av finanspolitiken.

Flexibiliteten i de offentliga utgifterna kunde tkas for att parera den
allmanna konjunkturen. Eftersom den privata sektorns investeringar och
konsumtion &r sarskilt volatila, kunde bl.a. alla skatter och avgifter med
en bred bas goras tillgangliga for snabb och temporér styrning av efter-
fragan.'” Regeringar borde ha fullmakt att &ndra skattesatser nar som
helst under budgetéret utan att forst inhamta tidskravande godkénnande
fran lagstiftande forsamlingar. Det vore l[ampligt att efterfragepolitiken
kombinerades med sdektiv palitik for att korrigera regionala obalanser
eler obalanser inom olika sektorer av ekonomin.

17 "Neither the Central government nor the Central bank should regard itself
as the sole guardian of particular economic objectives. There is no unique
relationship between either fiscal or monetary policy and certain selective
economic objectives." Heller, m.fl. (1968, s. 135).

1 Budgetpolitiken bér inte styras av foréldrade idéer om budgetbalans,
"outmoded ideas about budget balance", enligt Heller, m.fl. (1968, s. 156).



Tabell 6.2 Heéller-rapporten. Ett urval av de 24 forslagen for att
forbéttra finanspolitiken

We therefore suggest that:

Recommendation No 1. A basic requirement for the formulation of fiscal policy is the correct appraisal of
current economic trends. ... Most countries could profitably improve upon, .. the tasks of economic foreca s-
ting and analysis,

Recommendation No 10. Since fiscal and monetary policies need to be closely coordinated, there should,
whatever the legal status of the Central bank, be close cooperation between it and the government. Each
should view specific policy problems in a wide context, keeping in mind the overall goals of economic p  olicy.

Recommendation No 12. Efforts should be made to increase the flexibility of public expenditure, both current
and capital. .. we suggest that planned expenditures should be classified according to the ease with which
they can be varied at short notice.

Recommendation No 14. Private investment activity is subject to strong fluctuations and, therefore, strong
offsetting measures are needed. .. We would rate temporary changes in outright cash grants, subsidies and
taxation of investment expenditure most likely to be successful, followed by changes in rates of profit tax and

depreciation allowances. .. new tools might be developed. The Swedish Investment Reserve Fund provides

an example of an effective technique combining both investment subsidies and liquidity effects in order to
influence the timing of private inves tment expenditures.

Recommendation No 16. Effective demand management policies presuppose a tax system sufficiently
broad-based to allow a choice among particular tax instruments, or combination of several of them. .. Gen e-
rally, to provide a sufficient basis for flexible fiscal policy, it needs to be accepted that all major broad-based
taxes and levies affecting consumers should be variable for purp oses of demand management.

Recommendation No 17. Changes in the prices charged for the services provided by public enterprises have
effects comparable to changes in indirect taxes. These should be taken into account in the formulation of
fiscal policy. The timing of such changes may, on occasion, appropriately be used as an instrument of d e-
mand management.

Recommendation No 18. To increase the effectiveness and timeliness of discretionary action, as well as to
strengthen automatic responses, collection of income taxes on wages and salaries should, as far as possi b-
le, be placed on a “"pay-as-you-earn" basis.Collection systems should be readily adaptable to quick changes
in tax rates at any time during the year.

Recommendation No 20. In some countries, the procedure for tax changes at budget time is rendered cu m-
bersome by the rule that long notice has to be given before proposals can be enacted. .. The ideal system
appears to be that of the United Kingdom under which tax proposals take immediate effect in advance of full
debate.

Recommendation No 21. In Belgium, Italy and the United Kingdom .. , the government has considerable
power to vary tax rates .. , by decree at any time within the budget year, without prior approval by Parli a-
ment. .. Other countries would be well advised to follow these e xamples.

Recommendation No 22. Fiscal flexibility is inhibited to some extent in the United States by limitations on the
size of the public debt. .. Such restrictions, we suggest, should be removed, or altered, so as to give the
Treasury, or other responsible departments, sufficient room for mane uvre.

Recommendation No 24. As countries increasingly operate in the "narrow band" around full employment,
overall demand management needs to be supplemented by selective policies aimed at correcting regional or
sectoral imbalances.

Kommentar: Tabellen bygger pa kapitel 7 ("Summary of conclusions and recommendations") i Heller, m.fl.
(1968).
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Heller-rapportens tema var sdledes att efterfragestyrningen ("demand
management”) skulle kunna forfinas genom nya instrument, béttre an-
vandning av existerande instrument, snabbare insatser av tillfallig natur
av medd, storre flexibilitet och handlingsfrihet for de ansvariga myndig-
heterna. Malet for denna mede suppsattning var att hdlla samhallseko-
nomin inom det "smala bandet" kring full syssdsdttning (“the narrow
band" — se rekommendation nummer 24 i tabdll 6.2).

Detta budskap, som spreds i Sverige av framst Lindbeck, var i stora
drag val forankrat i den svenska ekonomkaren. Nar Lindbeck (1971, s.
276) presenterade en sammanfattning av Heler-rapporten fér svensk
publik talade han om det "smala bandets' ekonomi. Att styra samhélls-
ekonomin sa att den skulle befinna sig inom det smala bandet var en ut-
maning, en svar balansgang mellan inflation och "oacceptabelt hog ar-
betdGshet". Hér rackte inte det sedvanliga keynesianska receptet utan
mer sdektiva och regionala medd skulle behGvas for att driva en
"selektiv kortsiktig efterfragepolitik:

"] ett sidant system blir den keynesianska l&arobokspolitiken
otillracklig: detta géller naturligtvis — och i min mening annu
hogre grad — forsok till stabiliseringspolitik enligt "kvantitets-
teoretisk" modell."

Har stéllde sig Lindbeck pa et tidigt stadium fragande till de nya
tankegangar som foresprakades av ekonomer inspirerade av den nya mo-
netarismen & och som i dag dominerar det stabiliseringspolitiska tankan-
da-l?ﬁ

6.4 Stabiliseringspolitikens institutionella
ram

Den stabiliseringspolitiska askadningen att svensk ekonomi kunde och
borde kontrolleras och styras enligt ett aktivistiskt recept vilade pa en
unik institutionell ram som etablerades framst under 1950- och 1960-
talen. Den bestod av flera eement.

For det forsta var Sverige sedan augusti 1951 medlem i Bretton
Woods-systemet. Det innebar att kronan var knuten till dollarn med en
fast vaxekurs inom ramen for ett arrangemang med fasta vaxekurser
for ala medlemsldnderna kombinerat med omfattande regleringar av

176 Heller-rapporten inbjuder till en jamférelse med Lindbeck-kommissionens
slutsatser om stabiliseringspolitiken ett kvartssekel senare — se SOU 1993:16.
Bagge rapporterna & atgardsorienterade med en uppsjo av klara och koncisa
politikforslag. | dvrigt &r skillnaderna betydande. Se kapite 10.



valutaflodena. Kapitalrérelserna dver granserna var hart begréansade ge-
nom de valutaregleringar och restriktioner pa kapitalmarknaderna som
existerade i flertalet industrilander. Den svenska valutaregleringen hade
inforts redan 1939 i borjan av andra varldskriget och var fortfarande i
kraft under Bretton Woods-perioden. De internationella finansmarkna-
derna bérjade liberaliseras och avregleras under 1960-talet — en utveck-
ling som den svenska regeringen inte 6nskade fdlja fullt ut.”’” Valuta-
regleringen var namligen den centrala forutséttningen for den typ av in-
terventionistisk stabiliseringspolitik samt den form av lagrante- och
skattepalitik som bedrevsi Sverige.

For det andra intréffade under Bretton Woods-perioden inte ndgra
omfattande realekonomiska storningar dler kriser i véarldsekonomin med
undantag for Korea-kriget. Aterhamtningen efter andra vérldskriget, in-
hemska avregleringar och liberaliseringen av vérldshandeln bidrog till en
hog internationdll tillvaxt. Inflationen var 1&g och konstant i flertalet 1an-
der. Denna stabila internationdla miljé var forutséattningen for en for-
hallandevis jamn och lugn konjunkturutveckling i vart land.*™®

For det tredje var den inhemska politiska och ekonomiska situationen
stabil. Det socialdemokratiska partiet hade en dominerande politisk
stallning; forst genom koalitionen med davarande bondeforbundet fram
till 1957 och sedan — efter framgangarna i ATP-valet 1958 — som ensam
innehavare av regeringsmakten. Det hotades inte av ndgon politisk kon-
kurrent. De offentliga finanserna var i balans med tendens till en over-
balanserad budget. De utrikes affarerna utgjorde inte nagot problem.
Dock forekom oroande tecken pa en forsvagning av betalningsbalansen i
slutet av 1960-talet. Lonebildningen, baserad pa centrala kollektivavtal,
framstod som lyckosam, férenlig med den fasta kronkur-sen.*

Dessa institutionella betingelser hade inte sin motsvarighet i nagon
annan period av var stabiliseringspolitiska historia.’® De visade sig své-
ra att vidmakthdlla. Grundbulten, Bretton Woods-systemet med dessa
valutakontroller, undergrévdes under 1960-talet genom liberaliseringen
av de internationella kapitalmarknaderna och vaxande skillnader mellan

17 se Wihlborg (1993) som innehéller en ingéende granskning av valutapo-
litiken och debatten kring denna under efterkrigstiden.

178 Se har kapitd 5.

170 | snebildningsprocessen kodifierades senare i den s.k. EFO-modellen. N&r
modellen presenteras analytiskt — se Edgren m.fl. (1970) — var forutsdttning-
arna for dess fortlevnad undergrévda av den makroekonomiska utvecklingen.

180 Se har dversikten i Bergman och Jonung (1994, kapitel 1).
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medlemsl dndernas stabiliseringspolitik.'®* Nar systemet utsattes for stor-
re storningar kring 197071 foll det samman under kort tid. Sedan till-
stétte tva globala makroekonomiska stérningar i form av OPEC | och
OPEC Il santidigt som de internationela finansmarknaderna integrera-
desi rask takt. Déarmed forsvann forutsdttningarna for ett internatio-nellt
vaxelkurssystem baserat pa fasta vaxekurser.

6.5 Stabiliseringspolitikens ideol ogiska
dimension

Den keynesianska teorin har @en en ideologisk dimension. Den &r i
forsta hand en teori for sysselséttningens och produktionens bestamning,
eftersom den utvecklades som et svar pa 1930-talets depression och
hoga arbetsloshet. Keynesianismen vilar pa en skeptisk installning till
marknadsekonomins-prismekanismens formaga att av sig salv skapa
hog tillvaxt och full sysselséttning. Det kapitalistiska systemet uppfattas
som instabilt och ineffektivt, i synnerhet investeringsverksamheten tende-
rar till 6verdrivna fluktuationer — ett argument fér statlig styrning av
investeringarna.  Detta  ifrgasdttande  av  marknadsekonomins
"galvlidkande krafter” yttrar sig i bl.a. stodet for anvandningen av icke-
marknadskonforma regleringar. Pessimismen rorande marknadsekono-
mins funktionsformaga motsvaras av en optimism rérande det politiska
systemets formaga att "lagga det ekonomiska livet till rétta’, i forsta
hand att skapa full sysseséttning.

Denna vision hos keynesianismen attraherade de svenska socialdemo-
kraterna. Redan i slutet av 1920-talet hade for Gvrigt Ernst Wigforss
rapporterat positivt om den engelska nyliberalismen, vars idéer med ti-
den kom att manifesterasi efterkrigstidens keynesianism. Den var |&tt att
sammangjuta med socialdemokraternas partiprogram som i mer revisio-
nistiska tappningar fjarmade sig fran marxismen. Keynesianismen gav
intellektue| legitimitet till en politik som skilde sig fran &ldre versioner
av liberalismen med skeptisk attityd till statsingripanden inom konjunk-
turpolitikens omrade.™®

181 De finansiella obalanserna mellan dollarn, guldet och pundet var ett cent-
ralt problem i den internationella debatten under Bretton Woods-perioden.
Dessa obalanser bidrog till systemets sasmmanbrott.

182 P den borgerliga sidan blev Bertil Ohlin, b&de som nationalekonom och
som politiker, en foretradare for en aktiv stabiliseringspolitik, &ven om han i
sin oppositionsroll hade en bendgenhet att snarare rekommendera expansiva
at-garder an atstramning. Se har Larsson (1998, s. 240-258). Vetenskaps-
mannen Ohlin var pa 1930-talet en framtradande mediem av Stockholmssko-
lan.



Keynesianismen i sin svenska tappning gav aven goda argument for
att i storsta allméanhet reglera och styra svensk ekonomi, inte bara den
totala efterfrégan och dess komponenter, i synnerhet investeringsvoly-
men, utan aven enskilda sektorer, branscher och féretag. Dessa argument
kunde anvéndas mot motstandare bade till htger och vanster om partiet.
Expansionen av den offentliga sektorn 1&g i linje med ett keynesianskt
synséit som omfattade inte bara stabiliseringspolitiken utan aven till-
véxt-, allokerings- och fordelningspolitiken.'®

Keynesianismen i bred bemérkese kan betraktas som en teori inte
enbart for stabiliseringspolitiken utan for den ekonomiska politiken fér
en blandekonomi med betydande offentlig sektor.’® '8 Denna sida av
keynesianismen formuleras av Tanzi (1997, s. 10) pa foljande st i en
internationd| Oversikt av statens roll i det ekonomiska livet:

Keynesian thinking also created pressures on the government
to help sustain the disposable income of individuals during
cyclical fluctuations, to stabilize the economy. Public works
programs and unemployment compensation, together with the
expansion in the public sectors, and taxes with high built-in
flexibility, were justified for this reason. Public pensions
schemes, often with redistributive features, and various forms
of assistance to those whose income fell below certain levels
were introduced in many countries. Public enterprises were
used to maximize public employment. The goal was to build
an economy with characteristics that reduced its exposure to
fluctuations. Countries with large public sectors were believed
to be less subject to business cycles. In conclusion, Keynesian
thinking was used to justify an expansion in the economic role
of the public sector.

18 Det fanns ocksd en inhemsk tradition att uppmérksamma ekonomins ut-
budssida och tillvaxt. Den ekonomiska politiken lade stor vikt under 1950-
och 1960-talet pa att upprétthdlla en hog investeringsverksamhet. Arbets-
marknadspolitiken skulle bl.a. motverka flaskhalsar och underlétta struktur-
omvandlingen. Detta tillvaxtperspektiv var val forenligt med en keynesiansk
syn pa stabiliseringspolitiken.

184 K eynesianismen som ekonomisk-politisk &sk&dning fick olika genomslag i
véarldsekonomin. Den var huvudsakligen en anglo—amerikansk foreteelse med
svarigheter att fa faste i Kontinentaleuropa. Se Hall (1989). | Sverige fick
denna &skadning en foérhallandevis stark position. Se Martin (1979) for en
amerikansk tolkning av den svenska keynesianismens utveckling.

85 Det & symptomatiskt att den amerikanske ekonomen John K. Galbraith,
en uttalad keynesian med stark tro pa regleringar och kontroller, mottes med
stort intresse fran svensk socialdemokrati under 1960-talet.
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Keynesianismen tolkad som ovan blev genom sin interventionistiska
karaktar ett viktigt lement i det socialdemokratiska ekonomiska ténkan-
det under efterkrigstiden, dvs. i den svenska modellen.®

Samarbetet mellan socialdemokraterna och nationalekonomkaren
framstod vid internationella jamforelser som konstruktivt och forhallan-
devis friktionsfritt — en samsyn som grundlades redan pa 1930-talet.
Lundberg (1968, s. 194) har framhdllit den svenska regeringens "pro-
gressiva" attityd for en internationdl publik med foljande Lundbergska
turnering av budskapet:

"There has been very little dogmatism: no superstition as to
budget balancing, no ceilings on government debt, hardly any
limits to tax rates or what the state can tax, and a very open
mind as to the acceptance of new policy parameters.”

Lundberg beskrev den svenska regeringen som ekonomiskt "upplyst",
Oppen for modernt stabiliseringspolitiskt, dvs. for keynesianskt, ténkan-
de. Han s3g de goda kontakterna mellan ekonomkaren och regerings-
makten som ett vérdefullt inslag i den svenska politikmiljon. Till bilden
hor att flera av de ledande nationalekonomerna var nara knutna till det
socialdemokratiska partiet under 1950- och 1960-talen eler kande stark
sympati for det statsbarande partiet. Lundberg drabbades dock sjdv av
en utfrysning som chef for Konjunkturinstitutet och sag sig tvingad att
[&mna chefskapet i mitten av 1950-talet.

Nar den davarande statsministern Olof Palme (1970, s. 8) i borjan av
1970 summerade den ekonomisk-politiska situationen infér det nya de-
cenniet noterade han:

"1930-talets krispolitik hor till det vasterléndska industrisam-
héllets viktigaste innovationer. Under efterkrigstiden har allt-
fler lander skaffat sig en hog konjunkturpolitisk beredskap,
som bevisat sin effektivitet framst i perioder d& depressions-
ten-denser har intrétt."

Palme pléderade for en fortsdttning av konjunkturpolitiken "med allt mer
effektiva och forfinade medd”. Men detta var inte tillrackligt. Enligt ho-
nom maste den kompletteras med lokaliserings-, arbetsmarknads-, na-
rings- och strukturpolitik. Palme representerade hér en yngre generation
av socialdemokratiska politiker som var mer positiv till stabiliseringspo-
litisk aktivism an den &dldre generationen under ledning av den davarande

186 K eynesianismen var forvisso inte den enda influensen p& social demokra-
tins ekonomiska tankande. Det har sténdigt funnits olika inslag, framst socia-
listiska, liberala och marxistiska, vars styrka varierat 6ver tiden.



finansministern Gunnar Strang, vilken snarast stod fér en ortodox fi-
nanspolitisk syn.*®

6.6 Sammanfattning

| Slutet av 1960-talet framstod den keynesianska stabiliseringspolitiken
som val forankrad hos ekonomkéaren och bland ledande politiker, bade
inom socialdemokratin och den borgerliga oppositionen. Moddlen ut-
gjorde ett viktigt underlag for sdval den ekonomiska politiken — inom
ramen for en fast vaxelkurs och kapitalmarknadsregleringarna — som fér
den akademiska forskningen kring stabiliseringspolitiken. Politikernas
model (“the policy modd™) och nationalekonomernas (“'the theory mo-
de") sammanfall i stor utstrackning.*® Ekonomerna framstod ocksa som
framgangsrika i den bemérkelsen att de hade lart ansvariga politiker den
"rétta" modellen.’®

Keynesianismen var vid borjan av 1970-talet liktydigt med den mo-
derna formen av stabiliseringspolitik. Den hade en allmént accepterad
teoretisk grund, gott empiriskt stod, var starkt kopplad till den institutio-
nella ramen och 1&g val i linje med det statsbérande partiets ideologi.
Detta till synes monolitiska block vittrade sonder under de f6ljande aren
och ersattes gradvis med en ny stabiliseringspolitisk paradigm. Det &r
denna process som belysesi det féljande.

187 Denna klyfta blev tydlig i samband med striden om &tstramningspolitiken i
borjan av 1970-talet. Se kapitd 7.

188 Se Pekkarinen (1989) for en diskussion av begreppen "politikmodell" och
"teorimodell”. | Sverige var troligen samsynen mellan nationalekonomerna
vid universiteten och det stabiliseringspolitiska etablissemanget, i synnerhet
det finanspolitiska, starkare éni de flesta andra OECD-lénder.

189 Kas Eklund (1997, s. 416) ger en bild av den stabiliseringspolitiska synen
frén sina forsta & som student pa Handel shogskolan:

"Nér forfattaren till denna bok for |ange sedan borjade |ésa ekonomi, 1972,
var nationalekonomernas sjdlvsakerhet stor. De trodde att de hade lért sig
gjidlva — och politikerna — hur ekonomin kunde styras och hur man skulle
kunna undvika saval inflation som arbetsloshet. Pa en av de forsta fordéas
ningar jag bevistade p& Handelshigskolan i Stockholm beklagade sig profes-
sor Erik Lundberg — med glimten i 6gat — 6ver denna tingens ordning. Det var
inte s& spannande att vara ekonom léngre, sade han. Det fanns inga kriser
kvar att ana-lysera. Det var bara finjustering kvar. Det tyckte Lundberg var
trakigt."
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7 Aren 1970-73. Deforlorade &ren

7.1 Den makroekonomiska utvecklingen

7.1.1 Den politiska bakgrunden

Efter valet i september 1970 behdll socialdemokraterna regeringsmakten.
Mot socialdemokraternas 163 och kommunisternas 17 mandat befann
sig det borgerliga blocket med 170 mandat i minoritet. Olof Palme kunde
efter gitt forsta val som statsminister rékna med kommunisternas stod.
Nar riksdagen sammantradde i januari 1971 gallde nya spelregler. Tva-
kammarriksdagen hade ersatts med en enkammarriksdag. Mandat-
perioden har bringats ned fran fyratill tre ar. Ett nytt utskottssystem har
skapats dér regeringens finansplan och nationalbudgeten skulle granskas
av finansutskottet. Enligt manga beddmare hade den politiska konkur-
rensen inom landet skarpts genom den nya férfattningen.

Den stabiliseringspolitiska striden och debatten under Palmes férsta
mandatperiod kom att handla om den atstramningspolitik som regeringen
bedrev 1971-72. Den ger upphov till uttrycket "de forlorade aren”, for-
lorade pa grund av uppgangen i arbetslGsheten och bortfallet i produk-
tion.* Denna episod péverkade politiken under den féljande mandatpe-
rioden.

7.1.2 Konjunkturbilden

Aren 1969 och 1970 utmérktes av en hdgkonjunktur med Klar éverhett-
ning av svensk ekonomi. Tillvaxten var hdg, arbetslosheten befann sig

1% Beteckningen myntades av den davarande folkpartiledaren Gunnar Helén
enligt Ostergren (1984, s. 162).
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pa en |ag niva samtidigt som inflationstakten var stigande. Bytesbalan-
sen uppvisade ett underskott vilket medfdrde krympande valutareserv.

Hogkonjunkturen 196970 fdljdes av en lagkonjunktur under 1971—
72. Tillvaxten fall till knappt 1 procent under 1971 och dryga 2 procent
under 1972. Den Gppna arbetslsheten steg fran 1,0 procent i juni 1970
till som hogst 3,5 procent i januari 1972. Recessionen bidrog till Gver-
skott i bytesbalansen under 1971 och 1972. Inflationstakten dampades
nagot till en niva kring 6-7 procent. Konjunkturen vande uppat under
senare halften av 1972 och nddde en ny topp 1974 med stigande tillvaxt,
syssdsattning och inflation.

Den svenska konjunkturen skuggade i stora drag den internationela
under hogkonjunkturen 1969-70 vad géller den ekonomiska tillvéxten
och industriproduktionen men nedgangen 1971-72 blev djuparei Sverige
an i omvérlden. Detta monster framgar ocksa av den svenska nationalin-
komstens utveckling jamfort med utvecklingen for BNP i OECD-Europa
med ar 1968 som basdr. Samma bild galler for industriproduktionen (se
figur 7.1 och 7.2).

Figur 7.1  Sveriges och OECD-Europas BNP 1968-73. Index 1968=100
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Figur 7.2 Sveriges och OECD-Europas industriproduktion 1968-73.
Index 1968=100

135

130 T — OECD Europa
= Sverige OECD Europa

\

125 7
120 7
1157

/

110 7

Sverige
105 T

100 T

95
1968 1969 1970 1971 1972 1973

Kalla: OECD Main Economic Indicators

Sett i perspektivet av det makroekonomiska foérloppet under hela pe-
rioden 1970-95 framstod avvikdsen mdlan svensk och internationell
tillvéxt och industriproduktion i borjan av 1970-talet knappast som upp-
seendevéckande. Debatten om den inhemska stabiliseringspolitiken under
1971-73 var forvisso livlig men de faktiska effekterna av atstramnings-
politiken under dessa ar framstar inte som dramatiska i jamforelse med
vad som skulle fdlja.

7.1.3 Stabiliseringspolitiken

Kraften i hogkonjunkturen 1969-70 bor betraktas mot bakgrund av
riksdagsvalen 1968 och 1970, vilka inbjod till en expansiv politik fran
regeringspartiets sida.'”* Forst lades penningpolitiken om i tstramande
riktning, bl.a. for att dampa och vénda valutautflodet. Den serie kon-
traktiva atgarder som Riksbanken arbetade med under 196970, delvis
for att motverka den expansiva finanspolitiken, blev ké&nd som idiot-
stoppet”. Efter valet i september 1970 erhdll aven finanspolitiken en
kontraktiv inriktning. Hogkonjunkturen med dess underskott i bytesba-
lansen, stigande inflation samt en begynnande oro for den langsiktiga
hallbarheten i den offentliga sektorns expansion var skélen for den stra-
mare finanspolitiken.

191 | indbeck (1975a, s. 247) betygsétter stabiliseringspolitiken under dessa &r
"som mindre lyckad", dvs. som alltfor expansiv.
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1970 ars Langtidsutredning, LU 70 (SOU 1970:71), angav fardrikt-
ningen. Har fanns en allman pessimism for den svenska ekonomins lang-
siktiga utveckling. LU 70 rekommenderade en dampning av den offentli-
ga sektorns expansion och atstramning for att uppratthalla jamvikt i by-
tesbalansen. Vidare borde den privata sektorns investeringar sldppas
fram. LU 70:s tankar aterkom i finansplanen i januari 1971 (s. 12):

"De centrala malen for den ekonomiska politiken 1971 &r giv-
na: full sysselsdttning, fortsatt hog tillvaxttakt, jamnare in-
komstférdelning samt béttre regional balans. Hartill kommer
kravet pa stabilisering av prisnivan. Om dessa malformule-
ringar skall kunna uppfyllas ocksé pd langre sikt & en grund-
l&ggande férutséttning att jamvikten i var bytesbalans med
omvarlden kan &terstallas.”

Den ekonomiska politiken fokuserades saledes i borjan av 1971 pa att
motverka underskott i bytesbalansen och pa inflationsbekampning. Des-
samal bor ses mot bakgrund av Sveriges mediemskap i Bretton Woods-
systemet. Extern jamvikt var under hela Bretton-Woods-epoken normen
for stabiliseringspolitiken. Den akuta anledningen till den penningpoalitis-
ka atstramningen 1970 var den krympande valutareserven. Nu skulle
bytesbalansen ater foras till jamvikt genom en stram stabiliseringspoli-
tik.% Inflationen skulle bekampas med prisstopp under &ren 1970-71 —
en nygammal innovation. Overlaggningar med kommunerna inleddes i
syfte att begransa den kommunala expansionen.

Konjunkturnedgangen i kombination med atstramningen bidrog till
uppgang i arbetslGsheten under 1971 — den kraftigaste sedan 1948. Den
fulla syssdséttningen var efter 1950- och 1960-talens laga arbetsl Gshet
nagot av en galvklarhet. Aven en — sett med dagens 6gon — mindre Ok-
ning av arbetslGsheten upplevdes som alarmerande. Den blev kéllan till
haftig kritik. Vid ett tal under LO-kongressen den 10 september 1971
forordade LO:s davarande ordférande Arne Geijer en mer expansiv po-
litik i syfte att motverka en befarad uppgang i arbetslGsheten. Flera na-
tionalekonomer nagelfor stabiliseringspolitiken. Regeringspartiets stod i
Sifo-undersokningarna §onk kraftigt efter en toppnotering pa 54 procent
under 1969.

192 Oron for bytesbalansen och kronans fasta véxelkurs hade vuxit fram sedan
mitten av 1960-talet. Goran Ohlin var en av de ekonomer som tidigt diskute-
rade mojligheten att anvénda devalvering som ett ekonomisk-politiskt instru-
ment. | debatten om statsverkspropositionen i januari 1968 i Nationalekono-
mi-ska féreningen formulerade han sig pa féljande sétt: "Det stora underskot-
tet 1965 har finansministern manga ganger kallat bade en viackarklocka och
en varningssignal, och det ar ingen tvekan om att det har blivit nagot av en
traumatisk chock for den ekonomiska politiken."



Uppgéngen i arbetslGsheten vallade strid inom regeringen.'*® Statsmi-
nistern Olof Palme samt Krister Wickman och Kjell-Olof Fedt — bégge
yngre medlemmar i regeringen — forsokte forma finansministern att |ag-
ga fram ett stimulanspaket. Strang var ovillig. Detta ledde till dispyter
mellan statsministern och finansministern, dar den senare holl hart pa
vad han uppfattade som sin traditiondla réit att galv utforma stabilise-
ringspolitiken.™* Strang bojde sig s& smaningom for trycket.™ | oktober
presenterades ett snabbt ihopsnickrat s.k. stimulanspaket som innehdll
Okat stod till folkpensiondrer och barnfamiljer samt investeringsstimule-
rande atgarder.

De tre borgerliga oppositionspartierna grep det politiska initiativet
genom att lansera ett gemensamt ekonomisk-politiskt paket vid en press-
konferensi november 1971. Det inkluderade bl.a. en momssankning pa 4
procent. De borgerliga har déarmed lyckats bli eniga och vanda den fulla
syssdlsattningen till sin forde, ett omrade som utgjort socialdemokrater-
nas traditionella hjartefrdga. En borgerlig enighet manifes-teras med
detta utspd, vilket vackte betydande allménpolitisk uppméark-samhet.
Den kom med tiden att bidra till regeringsskiftet 1976.'%

En av de medverkande bakom trepartiférslaget var centerpartiets nye
ledare Torbjorn Faldin. Han reagerar pa vad har uppfattade som den
socialdemokratiska regeringens passiva instdlning till stigande ar-
betdGshet. Falldin (1998, s. 93) motiverar det borgerliga stimulanspro-
grammet, att "fora en mera aktiv konjunkturpolitik”, med hanvisning till

198 Beskrivningen av maktkampen mellan statsmi nistern och finansministern
om stabiliseringspolitiken 1971-72 ar hamtad fran Ostergren (1984, s. 159—
164) samt Elmbrant (1989, s. 110-111, 126-128). Striden géllde inte enbart
stabiliseringspolitiken utan den ekonomiska politiken i allmanhet.

19% Genom sin fasta kontroll 6ver finansdepartementet och sin 1anga &mbetstid
var Gunnar Strang "superministern” med en stark stéllning inom regeringen.
Set.ex. redogorelsen hos Vinde (1981) och Feldt (1993a) av Stréngs styre.

1% Enligt Ostergren (1984, s. 163) fungerade Assar Lindbeck som
"fackekonom bakom Palme". Lindbeck rekommenderar under dessa ar Palme
att bedriva en mer expansiv finanspalitik. De tréffades regelbundet fram till
mitten av 1970-talet och diskuterade bland annat den ekonomiska politiken.
(Enligt uppgift fran Assar Lindbeck i januari 1999.)

1% Boman, ledare fér moderata samlingspartiet, ser positivt pa detta gemen-
samma borgerliga utspel: "Den borgerliga presskonferensen véckte oerhort
uppseende. ... Pldtsligt stod mot regeringen en samlad borgerlig opposition
med klart preciserade forslag. ... Det rader inga tvivel om att det som utspela-
des under ndgra sena hostveckor 1971 innebar en vandpunkt i svensk opposi-
tiongpolitik. Boman (1984, s. 63, s. 67).
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Keynes: "Enligt Keynes idéer skulle vi stimulera ekonomin och déar-med
Oka sysselséttningen.” Falldin sade sig driven av "det omedebara beho-
vet av expansiva atgarder”.

Finansplanen i januari 1972 markerade inte ndgon omlaggning av
stabiliseringspolitiken. Med borjan i februari 1972 sjonk arbetslGshe-ten,
men under sensommaren vande siffrorna uppat. | augusti nadde den 3
procent for att sedan ligga kvar pa denna niva under resten av mandatpe-
rioden. | Sifo-undersokningarna hamnade socialdemokraterna under 40
procent. Palme kravde ett nytt stimulanspaket av finansmi-nistern. Nér
Strang vagrade, drev Palme med stéd av andra "tunga' statsrad mot
Strangs vilja igenom et forslag med expansiva atgarder, vilket tillkan-
nagavs den 29 augusti 1972.%” Med detta steg vandes stabiliseringspoli-
tiken mot stimulans, en stimulans som forstérktes genom 1973 ars fi-
nansplan, i vilken sysselsdttningen gavs en prioriterad plats. Samtidigt
vande den internationella konjunkturen uppét. Stabiliseringspolitiken
blev darfor procyklisk under valaret 1973, dvs. den forstarkte konjunk-
turuppgangen.

Den externa ramen for stabiliseringspolitiken forandrades pa ett fun-
damentalt sétt i borjan av 1970-talet. Bretton Woods-systemet kollapsa-
de i augusti 1971 och ersattes i Europa med ett valutasamarbete med
Vasttyskland som ankarland. Den svenska valutan kopplas i mars 1973
till den tyska. Dessa foréndringar i "forutsdttningarna’ for stabilise-
ringspolitiken véckte till en borjan inget storre intresse fran ekonomernas
sida. Uppméarksamheten var i stéllet riktat mot det cykliska forloppet.

7.2 Synen pa stabiliseringspolitiken

De flesta nationalekonomer, aktiva i debatten, var kritiska mot atstram-
ningen. De ansdg att den bidrog till 1agkonjunkturen och till 6kningen av
arbetd Gsheten. Deras rekommendation var i korthet att regeringen borde
bedriva en mer expansiv politik i syfte att halla uppe sysseséttningen.
Foljaktligen visade manga av dem foga forstaese for den mer ortodoxa

197 Gstergren (1984, s. 164) rubricerar striden om stabiliseringspolitiken vid
denna tidpunkt som "augustikrisen". Assar Lindbeck minns ett samtal med
Pal-me under 1972 dar denne séger att nu finns det tva alternativ: ”antingen
avgér jag dler Strang”. Feldt (1993a, s. 157) belyser motséttningarna mellan
finans- och statsministern:

" Under storre delen av aren 1970-1974 radde en mer eler mindre uttalad
konflikt inom regeringens inre krets rorande den ekonomiska politikens in-
riktning. Som beskrivits i manga andra sammanhang ville Strang genomféra
en kraftig atstramning av efterfragan for att eiminera ett hotande underskott i
Sveriges bytesbalans gentemot omvéarlden.”



logik som 1&g bakom 8tstramningspolitiken.'% Nar stabiliseringspolitiken
lades om i expansiv riktning hosten 1972 och under 1973 sag de snarast
detta som en bekraftese pa riktigheten i sina invand-ningar. Kritiken
framfordes kanske som mest artikulerat under 1973 och 1974 — de &r da
ocksa stabiliseringspolitiken hade en klart expansiv profil.

| det forsta numret av den nystartade tidskriften Ekonomisk Debatt
gick Lars Matthiesen (1973) till en brett upplagd offensiv mot den forda
stabiliseringspolitiken med stod av ett antal kalkyler Over finanspoli-
tikens effekter pa total efterfragan under aren 1964—73. Hans utgangs-
punkt var att Sverige hade varit et "foregangsland” nar det gallt stabili-
seringspolitiken under efterkrigstiden. Han hanvisade bl.a. till en OECD-
studie av finanspolitiken i sju industrilander under perioden 1955—65.°
Konklusionen for Sverige var enligt honom att "den kortsiktiga efterfra-
gestyrningen har varit mer framgangsrik @n i nagot av de andra lander-
na' men sedan hade den svenska stabiliseringspolitiken forsamrats, i
synnerhet i borjan av 1970-talet.

Matthiessens invandningar géllde bristande flexibilitet i politiken,
missvisande prognoser och olyckligt val av tidpunkt for att bedriva &t-
stramning under aren 1970-72:

"de efterfragestimulerande insatserna under avmattningsaren
var klart otillréckliga och for sent insatta for att markant for-
béttra laget pa den svenska arbetsmarknaden.”

Nar han blickade framédt pa utvecklingen under 1973, rekommenderade
han en mer expansiv politik &n den som regeringen foresprékade i fi-
nansplanen:

"Starka konjunkturpolitiska skél talar fér att den ekonomiska
politiken under 1973 borde ha fatt en mer expansiv inriktning
an den som har angetts i finansplanen."

Borje Kragh (1973), chef for Konjunkturinstitutet och néra allierad
med Finansdepartementet och Gunnar Strang, vande sig mot "den stora
Overvikt kritiken hittills har haft i debatten” och forsvarade stabilise-
ringspolitiken 1971-72 — framst mot Matthiessen kritik — med hjdp av
en detaljerad genomgang av forloppet under 1971-72 som demonstrera-
de:

1% Set.ex. Asta Bergstrom (1995, kap. 4) fér en genomgéng av den stabilise-
ringspolitiska debatten.

199 Matthiesen refererar implicit till Heller-rapporten. Se kapitel 6 for en
sammanfattning av denna.
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"hur svar stabiliseringspolitiken i flera avseenden &r. ... Den &ar
svér med hansyn till den otillrackliga kunskap man har om de
ekonomiska sammanhangen och de ekonomiska mediens
verkningar."

Ett antal prognosmissar har forvisso gjorts och Finansdepartementet ha-
de dessutom haft "otur" med ndgra atgérder. Trots sitt forsvar med "en
viss dagsida i antikritisk riktning", sa medgav Kragh att det fanns skal
for att stabiliseringspolitiken "kunde och borde ... ha gjorts mer expansiv
an den faktiskt blev", i synnerhet om syssesdttningen skulle ha priorite-
rats hogt.

Kragh avslutade med en smétt profetiskt anmérkning. Han varnade
ekonomerna for att "sétta sig till doms dver en ekonomisk politik" — aven
om de anvande sig av "den kunskap man for tillféllet forfogar over." Un-
der 1930-talet omvarderades 1920-talets politik. Synen pa 1930-talets
politik reviderades i sin tur. Atstramningspolitiken 197172 skulle ocksa
kunna komma att omvéarderas — men hur angav inte Kragh (1973, s.
162). Han bara pekade pa majligheten:

"Vem vet hurdana beddmningarna blir av de senaste &rens
eko-nomiska politik nér keynesiansk teori och dithérande sta-
tistikbyggnad och malvarderingar kanske ersatts med nagon-
ting annat?"

I Nationalekonomiska féreningens debatt om finansplanen i januari 1973
forsvarade finansministern Gunnar Strang atstramningen bl.a. med han-
visning till utflodet av valuta och risken fér valutakris®®:

"I en allt mer ekonomiskt integrerad véarldshandel ar ingen
nation sig sjav nog nér det géller att skota eller misskéta sina
affarer med omvarlden. Ar det frdga om en misskotse som tar
sig uttryck i underskott i bytesbalansen och ett utflode av valu-
tareserven s skapas genast ett internationellt misstroende mot
det land som rékar illa ut, ett misstroende som brukar fortsitta
med spekulationer mot valutan.

200 e National ekonomiska féreningens forhandlingar frén januari 1973 publi-
cerade i Ekonomisk Debatt nr 1, 1973 for Stréngs inldgg och kommentarer
fran Assar Lindbeck och Bertil Ohlin .



Strang anvande sig av erfarenheterna fran "hela efterkrigstiden” av lan-
der som hamnat "i underskott och valutakriser med allt vad det har inne-
burit av harda ingripanden fran regeringarnas sida' som argument for sin
politik. Det géller for Sverige att undvika "dessa hérda bandage'.®™
Strang noterade dock att arbetslGsheten "stétt i forgrunden for den poli-
tiska debatten" och erkénde att den "har varit for hog da den varierat
mellan 1,5 och 2,5 procent”.

| den efterfdljande debatten papekade Assar Lindbeck att stabilise-
ringspolitiken varit procyklisk sedan 1969, dvs. bade under hogkon-
junkturen 1969-70 och under Iagkonjunkturen 1971-72.> Han vande
sig mot dem som kritiserade finanspolitiken "bade for att den skulle till-
|ata alltfor stor arbetslGshet och for att det s.k. budgetunderskottet skulle
vara for stort." Enligt Lindbeck kunde arbets sheten démpas ge-nom en
mer expansiv budgetpolitik som okar budgetunderskottet — vilket i sig
inte har nagon galvstandig ekonomisk-politisk roll att spela:

"Att se p& budgetunderskottets storlek i stéllet for p& det sam-
hallsekonomiska laget ndr man tar stéllning till finanspoliti-
ken &r som nar en berusad person gér fram till en termometer
och finner att den visar p& 24 och utropar: "A fan, &r det redan
mid-natt!" Det & detta rop som vi nu hér i den finanspolitiska
debatten.”

"Vill man minska arbetslosheten betyder det att man far ac-
cep-tera ett stérre "budgetunderskott”. Om man verkligen &r
angelagen om att minska arbetsldsheten, skall man inte kénna
nagon oro for detta dkade underskott. Inom parentes sagt &r
for ovrigt budgetunderskottet ett konventionelt, redovis
ningstek-niskt begrepp."

Lindbeck kryddade sitt inldgg med att framfora som "en rent personlig
asikt" att "en mer expansiv politik inte bara hade varit forsvarlig under
1971 och 1972 utan ocksa & motiverad under 1973,". Lindbecks analys
av budgetunderskottet métte mothugg fran saval Gunnar Stréng som

201 |_undberg (1981, s. 101) sammanfattar Strangs syn pa betalningsbalans och
valutapolitik pa foljande satt:

"Han har alltid reagerat hart mot uppkommande tendenser till férsvagning
av bytesbalansen och hallit styvt pa att landets valutareserv skall vara tillrack-
ligt stor for att garantera rimlig rorsefrihet. ... Ofta visade Strang pa varnan-
de exempd frén andra lander som rékat illa ut i samband med valutakriser."

202 Under 1969 och 1970 sbkte Assar Lindbeck och Bengt Pettersson férgaves
Overtyga regeringen om behovet av en stramare ekonomisk politik. Forst efter
valet 1970 kommer en finanspolitisk atstramning. Denna erfarenhet inspirerar
Lindbeck till forskning kring den s.k. politiska konjunkturcykeln. Se bl.a
Lindbeck (1975b). (Enligt uppgift fran Assar Lindbeck i november 1998).
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Bertil Ohlin. Lindbeck fortydligade sig:

"Om det finns ett realekonomiskt utrymme i form av lediga
produktionsresurser, ar finansieringen av ett budgetunderskott
ett enket kreditmarknadstekniskt problem. ... En mgjlighet ar
da att staten helt enkelt lanar i riksbanken."

Denna expansiva politik maste sedan métas genom en motsvarande kon-
traktiv politik under nastfdljande hégkonjunktur, vilket krévde "snabba
foréndringar i finans- och penningpoalitik.”. Budgetsaldot i sig &r inget
problem — sa lange som budgeten balanserades Gver konjunkturcykeln
genom "effektiv konjunkturpolitik”.

Strang replikerade pa resonemanget som han fann "uteslutande teore-
tiskt". Strangs "jordkontakt”, dvs. praktiska erfarenheter, sdger honom
"att det alltid maste sittas en grans for upplaningen."?® Strang & har en
stabiliseringspolitiskt ortodox finansminister, liksom tidigare skeptisk
mot ekonomer som ropar pa konjunkturpolitisk aktivism. Strang formu-
lerade vid ett tillfalle sin uppfattning pa foljande sétt: "at-dragningar och
skarpningar ar lika svart i praktiken som l&tt i teorin".2*

En annan fackekonom, professor Lars Werin (1973, s. 110), lansera-
de med stéd av en omfattande kalkyl en svensk devalvering pa 10 pro-
cent & 1971 kombinerad med en momssankning som et expansivt alter-
nativ till &tstramningen: "Enligt min uppfattning forsatt vi alltsa en chans
nér vi inte devalverade 1971." Slutsatsen som framst motiverades med
att "arbetslGsheten skulle ha blivit mycket mindre", ifragasatte atstram-
ningspolitiken. Den kan &ven betraktas som ett tidigt tecken pa den vax-
ekursstrategi som valdes efter OPEC |. Werin spekulerade ndmligen
kring majligheten att motverka en kommande konjunkturned-gang med
devalveringsvapnet.®

203 | indbecks och andra nationalekonomers analys av budgetunderskottet un-
der den forsta halften av 1970-talet, vilken framfors i ett 1age d& budgeten
varit i balans under 1ang tid, bidrar under den senare hélften av 1970-talet till
att ett vaxande budgetunderskott accepteras av de ansvariga for stabiliserings-
politiken. Se bl a Murray (1982) fér en diskussion av ekonomernas skiftande
syn pa budgetunderskottets roll under dren 1973-81.

Asta Bergstrom (1995, s. 50). Stréangs &rliga inlagg i debatten om finanspla-
nen i Nationalekonomiska foreningen ar tryfferade med syrliga sléngar mot de
akademiska nationalekonomerna som enligt honom saknade verklighetsan-
knytning. Se ocksa Lundbergs (1981, s. 97) bidrag till festskriften till Gunnar
Strang: "Stréng har konsekvent havdat att man maste vara ytterst forsiktig och
aterhallsam med generella expansionsatgarder under recessioner."

205 Flera ekonomer rekommenderade devalvering som Iésning pé betalnings-
balansproblemen i bérjan av 1970-talet.



Ett annat kritiskt ekonominlagg harstammade fran Lars Jacobsson.
Med hjalp av simuleringar med en ekonometrisk model| drog Jacobsson
(1973, s. 337-38) bestdmda slutsatser om vad som borde och kunde g&-
ras med stabiliseringspolitiken:

"Rimligtvis borde det sdledes hosten 1971 och 1972 ha forts
en annan ekonomisk politik. For denna period kan man sdle-
des konstatera att det sdval kunde som borde ha forst en annan
eko-nomisk politik. De senaste &rens konjunkturpolitik maste
darfor framsta som ett misslyckande.”

| en bred genomgang av datidens forskning kring inflation och arbets-
marknad utmalade Lars Calmfors och Erik Lundberg (1974, s. 248-49)
syssd sattningens utveckling under 1970—73 "som en stor besvikelse':

"Men det & uppenbart att bade finans- och véaxelkurspolitiken under
aren 1970-74 blivit alltfor eftersldpande och illa anpassad till upp-
stéllda mal for sysselsattning, tillvéaxt och prisstabilitet.”

Denna troghet i stabiliseringspolitiken kopplade de till "tabuforestall-
ningar vid val av instrument for politiken". De ansvariga i Sverige hade
inte anvant sig av véxekursen for kronan, réntan och "generdla varia-
tioner i skattesatser" som medd i den kortsiktiga stabiliseringspolitiken.
Med en stérre frihet i valet av konjunkturpolitiska instrument kunde sta-
biliseringspolitiken ha blivit mer framgangsrik.

Perioden betecknade de som en "stagflationsperiod” (s. 253) orsakad
av framst den restriktiva finanspolitiken som skapat bristande total efter-
fragan. De raknade i keynesianska termer med ett "totalt expansionsut-
rymme pa ytterligare 3—4 procent av BNP." (s. 254). Deras bench-mark
var den framgangsrika perioden 1958-64 (s. 275). Samma berém for
denna period forekom sedan tidigare hos andra ekonomer %

Citaten ovan belyser de akademiska ekonomernas syn pa stabilise-
ringspolitiken strax efter "de forlorade aren". Deras kritik kom med aren
att mildras och omvandlas i vissa fall snarare till berém — nér svarighe-
terna med Overbryggningspolitiken hade kommit i dagen. | borjan pa
1980-talet uttrycker Lundberg (1981, s. 107) i en festskrift med anled-
ning av Gunnar Strangs 75-arsdag forstagdlse och uppskattning for
Stréangs politik under de "forlorade aren”:

26 Sat.ex. Lindbeck (1971) och Matthiessen (1973).
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"Strang fick mycken kritik av ekonomerna for en alltfér re-
striktiv finanspolitik under dessa ar, resulterande i ¢kad ar-
bets-loshet, langsam tillvaxt och underutnyttjande. Nu i efter-
hand — och mot perspektiven av vad som sedan hande under
70-talet — maste jag ge Strang rétt i vasentliga avseenden. Mot
bakgrunden av den permanentning av valutakrisen som vi nu
lider av gsedan 8 &r) framst&r denna saneringspolitik som en
bravad."?’

Men den ironiske Lundberg var sig lik. Hans berdm var inte oreserverat
utan turnerades till en ny variant av klander. | skenet av det makroeko-
nomiska forloppet under 1970-talet reviderade Lundberg sin beddmning
genom att driva tesen att regeringen skulle ha fortsatt med atstram-ning i
stéllet for att vaxla over till expansion. Finanspolitiken borde med andra
ord inte ha blivit s3 expansiv som den blev 1973. Felet hos Strang var nu
att han Gvergav sin strama politik 1973-74.%® | stllet skulle kronan ha
skrivits upp efter forbattringen i bytesbalansen, antydde Lundberg.®®

Nar Lundberg (1984, s. 136) ndgra & senare sag tillbaka pa aren
1971-73 noterade han férst att de "keynesianskt” influerade ekonomer-
na var "hart kritiska till den forda atstramningspolitiken, som man ansag
vara for hard och drivas for lange' samtidigt som de fann dampningen i
inflationstakten och forbéattringen av bytesbalansen "inte vara vart kost-
naden". Lundberg upprepade hér sin omvandning. "Det tragiska och in-
konsekventa med stabiliseringspolitiken under dessa ar" var att den blev
sa expansiv 1973 och de foljande aren.

Influerad av 1970- och 1980-talens utveckling och med stod av en
jamforelse mellan utvecklingen i Sverige och ndgra europeiska lander,
gav Hans T:son Soderstrom (1990, s. 77) en pasitiv tolkning av "de for-
lorade aren":

27| undberg (1984, s. 177) klassificerar sitt bidrag i Strangs festskrift som en
"viss rehabilitering av den stréngska politiken".

208 | undbergs framstallning andas ingen kénnedom om striden mellan Strang
och Palme om stabiliseringspolitiken utan lagger hela ansvaret pa finansmi-
nistern. "Kritiken var framforallt riktad mot finansminister Stréng, som tidi-
gare hyllats for en framgangsrik kontracyklisk finanspolitik." enligt Lundberg
(1984, s. 135).

299 Samma resonemang framfors tidigt av bl.a. Herin och Jakobsson (1980, s.
48) i en analys av 1970-talets erfarenheter av stabiliseringspolitiken. De fér-
ordar en "aktiv vaxekurspolitik" dar kronan borde revalverats 1973 for att
utestanga den internationella inflationsimpul sen.



De forlorade aren utgor det egentligen enda forsoket att bedriva en
icke-ackommoderande hardvalutapolitik i Sverige. Perioden kommer
i vart jamforande perspektiv att framsta i en betydligt mer gynnsam
dager an vad den kom att gora i den davarande dagspolitiska debat-
ten."

Jakobsson (1994, s. 136-37) var inne pa samma linje som Lundberg och
Soderstrom. Han beskrev de forlorade aren med uppskattning och ser en
appreciering av kronan gentemot D-marken som den lampliga at-gérden
for att Sl vakt om effekterna av atstramningen. Felet [8g intei den stra-
ma finanspolitiken utan i vaxelkurspolitiken som inte kompletterade at-
stramningen:

"| efterhand framstér dock politiken snarast som en méjlighet
att sakra en mattfull inflationsutveckling i Sverige. Denna
mdj-lighet forsatts emellertid genom en felaktig vaxekurspo-
litik. Det naturliga séttet att konsolidera den relativt 1aga kost-
nadsut-vecklingen i Sverige hade varit att 1973 appreciera den
svenska kronan emot D-marken."

Jakobsson angl6t sig har till Lundbergs standpunkt: atstramningspoliti-
ken 1971-72 var i sig inte ett felgrepp — misstaget var att inte fortsdtta
politiken under OPEC I.

Aven Palme, som motarbetade Strangs atstramningspolitik och som
drev igenom stimulansdtgérderna mot dennes vilja och som stkte fora
over kontrollen for finanspolitiken till statsradsberedningen, gav langt
senare et erkénnande till Strang enligt Ostergrens  historieskrivning
(1984, s. 164):

"Egentligen var det val Strang som hade rétt, smaler Palme nér vi v&
ren 1984 sitter och samtalar om augustikrisen 1972."

7.3 L &rdomarna av de forlorade aren

Lardomen pa kort sikt: Den omedebara lardomen av "de forlorade
aren" for de ansvariga for stabiliseringspolitiken blev att undvika at-
stramning. En restriktiv politik medférde problem i form av hogre ar-
betdGshet an vad som annars skulle vara fallet, ett minskat véljarstdd,
kritik fran ekonomkaren, fran oppositionen och fackforeningsrorelsen
och dérmed minskad trovardighet for regeringens ekonomisk-politiska
kompetens. Dessa lardomar 1&g till grund for den expansiva Gverbrygg-
ningspolitiken under OPEC |-krisen.

Ekonomkaren — influerad av datidens dominerande keynesianska fi-
losofi och moddlvérld samt av en positiv uppfattning om stabiliserings-
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politikens effekter under 1950- och 1960-talen — forordade tverlag en
mer expansiv stabiliseringspolitik an den faktiskt férda politiken under
1970-72. Calmfors och Lundberg (1974, s. 275) sag pa "de forlorade
aren" som en laroprocess dar de:

"vill betrakta den misslyckade politiken under dessa & som |&-
rorika undantag och i stéllet knyta an till de pétagliga fram-
gangarna under konjunktursvangningarna 1958-64."

Deras lardom &r att stabiliseringspolitiken bor ges "6kade méjligheter
till effektivare resultat”. Har foredar de ett flitigare utnyttjande av olika
ekonomisk-politiska medel. Malkonflikterna inom stabiliseringspolitiken,
"malknutarna’, borde kunna l6sas upp med bl.a "sdektiv fi-
nanspolitik”, eventuelt med stéd av generdla dler sdektiva prisregle-
ringar.

L & domen pa lang sikt: Nar de negativa konsekvenserna av den expan-
siva Overbryggningspolitiken 1973-76 med tiden uppenbarade sig, 6kade
forstaelsen for den restriktiva politiken under aren 1971-72. De forlora-
de &ren omvéarderades. Kritiken gjorde helt om. Strang angreps for att
han inte hade hallit kvar vid de forlorade arens politik och kombinerat
den med en revalvering av kronan utan slog in pa en expansiv linje.

Dagens, dvs. den senaste gallande, |ardomen &r att dessa ar i borjan
av 1970-talet demonstrerar hur framgangsrik en icke-ackommoderande
politik kan vara — om den bara hade fatt fortsitta. Detta synsétt finner
aven ett stod i nya resultat i den makroekonomiska forskningen rérande
trovardighetsproblemet, teorin for rationdla forvantningar och betyde-
sen av "fasta" speregler fér den ekonomiska politiken.

1.4 Sammanfattning

Forloppet 1970-73 illustrerar kollisionen mellan tva stabiliserings-
politiska mal: den fasta vaxelkursen for kronan och den fulla sysselsétt-
ningen. Dessa konkurrerande mal vilade i sin tur pa tva skilda stabilise-
ringspolitiska synsétt. Finansministern, styrd av Bretton Woods-
systemets spelregler, gav hogsta prioritet at den fasta kronkursen, dvs. at
extern balans och var redo att acceptera en uppgang i arbetslGsheten.
Strang fruktade att Sverige skulle hamna i den typ av valutakriser som
drabbat andra medlemmar i Bretton Woods-systemet under efterkrigsti-
den. Hans malprioritering aterspeglade lardomarna fran Bretton Woods-
systemet.



Mot Strang stod en yngre generation av socialdemokratiska politiker
trangd av kritiken mot den stigande arbetslGsheten fran sava en aktiv
vanster efter 1968 ars ungdomsrevolt som en starkt och nyligen enad
borgerlig opposition. Olof Palme, skramd av den nedgang i véljarpopu-
lariteten som den vaxande arbetslsheten skapade, varnade mer om den
fulla syssdlséttningen och darmed om gynnsamma opinionssiffror. Den
nyblivne statsministern stkte och fann stéd hos en yngre generation av
keynesianskt paverkade ekonomer som Assar Lindbeck och politiker
sasom de bagge licentiaterna i nationalekonomi Krister Wickman och
Kjel-Olof Feldt.?® Strang & sin sida betraktade enligt Ostergren (1984,
s. 162) "otvivelaktigt Palme och hans generationskamrater som oerfarna
och teoretiska akademiska pojkspolingar.”

Strangs "fastkurslinje" forlorade s smaningom inom regeringen. Fi-
nanspolitiken lades om i expansiv riktning. Under de foljande aren fram
till borjan av 1990-talet blev den fulla sysselséttningen det priméra malet
for penning- och finanspolitiken pa bekostnad av den fasta vaxelkursen.
Samtidigt blev kostnads- och valutakriser et aterkommande inslag i
svensk ekonomi .2

Med tiden forandrades synen pa "de forlorade &ren". Den svangde
fran klander till berém. Omvarderingen styrdes i forsta hand av erfaren-
heterna av Overbryggningspolitiken och av devalveringspolitiken under
1970-och 1980-talen. Uppslutningen kring den s.k. normpolitiken, dvs.
den fasta vaxekursen for krona, i slutet av 1980-talet och i borjan av
1990-talet kan betraktas en fortsattning pa "de forlorade arens' politik
efter olika experiment med expansiv finans- och penningpolitik.

210 B&de Wickman och Feldt blev senare ansvariga for en klart expansionistisk
linje inom stabiliseringspolitiken. Som riksbankschef underléttar och stéder
Krister Wickman dverbryggningspolitiken 1974—76 med en ackommoderande
penningpolitik. Se EKI6f (1990, s. 28) och kapitel 8.

Som finansminister genomfor Feldt 1982 "superdevalveringen” for att
"rivstarta’ svensk ekonomi — det mest expansionistiska inslaget inom efter-
krigstidens stabiliseringspolitik vid sidan av 6verbryggningspolitiken. Feldt ar
vidare finansminister under 6verhettningen i slutet av 1980-talet. Se hér ka-
pitel 9 och 10.

21 Nar OPEC-krisen traffar svensk ekonomi, évergdr finanspolitiken till
"dver-bryggningspolitik”. Gunnar Strang byter da stabiliseringspolitisk skep-
nad. Han blir nu den finansminister som genomfor det mest langtgéende key-
nesianska experimentet under efterkrigstiden..
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8 Aren 1973-79. OPEC I, 6verbrygg-
ningspolitik och kostnadskris

8.1 Den makroekonomiska utvecklingen

8.1.1 Den politiska bakgrunden

Valet hosten 1973 resulterade i den s.k. jamviktsriksdagen dler "lotteri-
riksdagen" med 175 mandat for socialdemokraterna och kommunisterna
mot 175 for de borgerliga partierna. Den socialdemokratiska regeringen
under Olof Palme kunde sitta kvar. Den jdmna mandatforde ningen med-
forde att makten Gver finanspolitiken delvis kom att Gverga till riksda-
gen, mer specifikt till finansutskottet. Genom "lotteririksda-gen” tving-
ades regeringen tréffa en rad dverenskommelser med foretré-dare for
oppositionspartierna. Penningpolitiken 1&g kvar under den socialdemo-
kratiska regeringen genom dess kontroll over riksbanksfullméaktige.
Krister Wickman, utnamnd som riksbankschef 1973, kvarstod i ledning-
en for Riksbhanken.

Riksdagsvalet i september 1976 blev en véagddare i svensk poalitik
nar det socialdemokratiska partiet forlorar sitt langvariga regeringsinne-
hav. De tre borgerliga partierna, centerpartiet, folkpartiet och moderata
samlingspartiet, bildade regering med Torbjérn Falldin som statsminis-
ter. Den borgerliga regeringen uppmanade Krister Wickman att stanna
pa posten som riksbankschef. Han avgick dock och en ny riksbankschef
utsags av regeringen Falldin.?? Finansdepartementet delades i et Bud-

%12 pglme motsatte sig den borgerliga regeringens intentioner. Wickman val-
de da att folja sin partiledare och fréntrada posten som riksbankschef 1976. Se
Boman (1984, s. 66).
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getdepartement under ledning av budgetministern Ingemar Mundebo och
ett Ekonomidepartement under ekonomiministern Gésta Bohman. Tre-
partiregeringen sprack senare pa karnkraftsfragan under hosten 1978.
En folkpartiregering med Ola Ullsten som statsminister innehade dérefter
regeringsmakten fram till valet i september 1979.

8.1.2 Konjunkturbilden

Konjunkturforloppet i Sverige under aren 1973-79 drevs av OPEC |-
krisen. | slutet av 1973 och bérjan av 1974 steg oljepriset kraftigt, vilket
bidrog till att bryta hogkonjunkturen 1973—-74. Tillvaxttakten i BNP
§jonk under 1974-77. Nedgangen blev den starkaste som ditintills regi-
strerats under efterkrigstiden och nadde sin botten under 1976-77. Lag-
konjunkturen Gvergick i ett konjunkturuppsving under aren 1978-79.

Trots den djupa lagkonjunkturen |ag arbetslGsheten under 1975-79
kvar pa forhdlandevis laga 3-5 procent, medan inflationstakten steg
fran en niva kring su procent 1973 till en topp kring elva procent 1977.
L 6nekostnaderna dkade &nnu kraftigare — i synnerhet under 197476 —
vilket bidrog till att alvarligt forsdmra kostnadslaget for svensk industri
gentemot utlandet. Den svenska arbetskraftskostnaden (RULC) okade
med cirka 20 procent under dessa ar. Den atfdljande forsamringen i den
svenska konkurrenskraften medforde negativa siffror for bytesbalansen
under &ren 1974-79 och en djup kostnadskris. Ett kraftigt fall i terms-of-
trade for Sverige orsakad av uppgangen i oljepriset bidrog till denna ut-
veckling. Nedgangen i svensk konjunktur bromsades upp och vandes
genom tva devalveringar av kronan under 1977. D4 dtertogs i stort sett
hela forsdmringen i konkurrensléget sedan 1973.

Konjunkturnedgangen i kombination med finansidlt stod till kris-
drabbade industrier bidrog till att de offentliga utgifterna métta som an-
del av BNP 6kade fran 45 procent & 1973 till 58 procent ar 1977 — den
hittills snabbaste uppgdngen under efterkrigstiden. Statsskulden som
andd av BNP borjade vaxa kraftigt fran och med 1977.

Under aren 1973-79 avvek den svenska konjunkturen markant fran
det internationella monstret. Initialt utvecklades svensk BNP och indu-
striproduktion klart battre &n inom OECD-Europa, dvs. under 1973-75.
Sverige lyckades da undga att sugas med i den internationella nedgangen
1974~75. Sedan svangde bilden om till det sdmre. Samtidigt som den
internationella ekonomin gick in i en hdgkonjunktur under 197678 gled
Sverige ner i en djup svacka.
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Figur 8.1. Sveriges och OECD-Europas BNP 1973-79
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Kalla: OECD Main Economic Indicators

Att svensk ekonomi kom ur fas med omvérlden framgar tydligt av figur
8.1, som visar BNPi Sverige och i OECD-Europa under aren 1973-78
med 1973 som bas, samt av figur 8.2, som presenterar samma monster
for industriproduktionen.

Figur 8.2. Sveriges och OECD-Europas industriproduktion 1973-79
Index 1973=100
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Kalla: OECD Main Economic Indicators

Enligt figurerna 8.1 och 8.2 "hoppade" Sverige Over den internatio-
nella hogkonjunkturen 1977—78 i minst lika hog grad som landet forst
"hoppade" 6ver 1agkonjunkturen efter OPEC | 1975-76.

Hur bor denna fasforskjutning av svensk ekonomi forklaras — en for-
skjutning som knappast har sin like under efterkrigstiden? Svaret bor i
forsta hand sokas i utformningen av den svenska stabiliseringspolitiken.
Figurerna 8.1 och 8.2 illustrerar hur éverbryggningspolitiken fick svensk
ekonomi att folja en annan bana &n den internationella. Den svenska
oppna arbetsGshetens utveckling framstar som klart gynnsam jamfort
med arbetslosheten i OECD-Europa under OPEC I-krisen. Oljekrisen
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forefaller knappast ha péverkat de svenska siffrorna. Aven detta monster
far tillskrivas skillnader i den ekonomiska politikens utformning (se ka-
pitd 5).

8.1.3 Stabiliseringspolitiken

Stabiliseringspolitiken under mandatperioden 1973—-76 kom att styras av
den negativa stérning som OPEC | utgjorde, dvs. av den snabba upp-
gangen i oljepriset under hésten 1973. Den utlGste en stark inflationsim-
puls och via det andrade relativpriset pa energi en utslagning av energi-
intensiva industrigrenar (de s.k. branschkriserna i Sverige) och darmed
minskad produktion.

Industrilanderna i vast stalldes infor et val melan i princip tva stra-
tegier for att pa kort sikt anpassa sig till den ny situationen, den sk.
stagflationen: en expansiv vag som prioriterade sysselséttningen pa be-
kostnad av hog inflation och en kontraktiv som prioriterade I3g inflation
pa bekostnad av stigande arbetsl Gshet.

Néagra lander valde att 1agga tonvikten pa inflationsbekampning. De
madtte OPEC | med en stramare stabiliseringspolitik 8n Sverigei syfte att
halla nere prisstegringarna och underskotten i bytesbalanserna. Dér-med
skapas ocksa en uppgang i arbetslosheten. Sverige sl6t upp kring det
andra alternativet, att upprétthdlla syssesittningen genom en expansiv
politik. Syftet var att st utanfor den internationella Iagkonjunk-tur som
uppstod i kolvattnet av OPEC | och aterknyta till den internationella
hogkonjunktur som forvantades komma under 1975-76. Tanken bakom
den s.k. dverbryggningspolitiken var att fora svensk ekonomi fran en
hogkonjunktur till nésta utan namnvard nedgang i produk-tionen.??

Roétterna till Gverbryggningspolitiken bor sparas till den stimulanspo-
litik som inleddes aren 1972—73. Malet var da att upprétthdlla full sys-
sdsdttning, att halla nere inflationen, bl.a. med prisregleringar och sub-
ventioner, samt att stédja investeringarna inom exportsektorn. Sverige
skulle sbka "investera sig ur krisen" enligt den politiska retoriken. Den
expansiva politiken fick manga inslag. Den forstéarktes under hogkon-
junkturaret 1974 genom en tillfallig momssankning och dkade transfere-
ringar — et resultat av kompromisser Gver blockgransen. Over-
enskommelser rérande sankningar av inkomstskatten, dels melan rege-

213 Uttrycket "6verbryggning” myntades troligen i finansplanen i januari 1977
i diskussionen av politiken efter OPEC | (s. 2-3):

"Avsikten med att féra en stimulanspolitik i Sverige under denna period var
att dérigenom soka 6verbrygga den internationella konjunkturen.”



ringen och oppositionspartier (Haga | och 11, 1974 respektive 1975), dds
mellan regeringen och LO och TCO (Haga Ill, 1976) bidrog till att sti-
mulera den inhemska konsumtionen.

Nar svensk industri motte vaxande avsattningssvarigheter utomlands
pa grund av den internationella konjunkturnedgangen och forsamrat
kostnadslage under 1975-76, svarade regeringen med expansiva atgar-
der, bl.a. i form av statsbidrag till foretag for produktion pa lager under
forutsattning att sysselsittningen samtidigt inte minskades, frisl&ppning
av investeringsfonderna, nya stodformer & investeringsverksamheten
saval inom privat som offentlig sektor, sinkta energiskatter m.m.

Det Gvergripande malet for Gverbryggningen var att varna om full
syssdlséttning, vilket framgdr av skrivningarna i finansplanerna. Se t.ex.
Finansplanen for 1975/76 (s. 11):

" De tidigare angivna mélen fér den ekonomiska politiken lig-
ger fast. Hérvid & den fulla sysselsdttningen det priméra ma-
let. ... Det innebér en expansiv ekonomisk politik.”

Ovriga mal for stabiliseringspolitiken som 1&g inflation, balans i utrikes
affarer och i budgeten, vilka pa kort sikt stod i konflikt med syssdlsitt-
ningsmalet, tonades ned.?** Den borgerliga regering, som kom till makten
efter valet 1976, varnade i sin forsta finansplan i januari 1976/77 for de
obalanser som skapats genom politiken:

" Historiebeskrivningen bor emdlertid i objektivitetens intresse
kompletteras med det forhadllandet att vi under de bada aren
ef-ter oljekrisen levt med stora underskott i vara bytesforhal-
landen. En sa kraftig utlandsupplaning innebér en ny situation
for vart land. Den har sin huvudsakliga férklaring i att vi med
sysselsittningen som primért politiskt mal satsat pa industri-
investering och stimulerat lageruppbyggnaden under den in-
ternationella konjunkturnedgang vi nu upplever och tagit de
ekonomi-ska konsekvenserna darav. ... Ett aterstdllandet av
balansen ... blir ... ofrankomlig.”

Stabiliseringspolitiken gav upphov till tva stora underskott: i bytes-
balansen och i budgeten. Den inhemskt drivna expansionen férsamrade
bytesbalansen markant: fran plus 2,7 procent av BNP & 1973 till minus
2,1 procent & 1976. Underskotten tacktes genom inhemsk och utlandsk
upplaning. 1974 tillat Riksbanken industrin att ta Ian utomlands. Ett ar
senare upptradde Riksbanken som lantagare utomlands. De offentliga
utgifterna steg frén 45 procent ar 1973 till 58 procent & 1977 métt som
anded av BNP. Statsskulden borjade Oka snabbt. Loneftrhandlingarna

24 Det finns i finansplanerna en medvetenhet att forr eler senare méste un-
derskotten i bytesbalansen och statsbudgeten atgardas.
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under Gverbryggningsaren medforde exceptiondlt htga okningar av 16-
nekostnaderna, betydligt storre an i de lander till vilka kronan hade en
fast vaxekurs.

Malet for stabiliseringspolitiken, den fulla syssesdttningen, Gvertogs
som det priméra malet av den nya borgerliga regeringen efter valet 1976.
Stabiliseringspolitiken under mandatperioden 1976—79 stravade efter att
halla nere arbetslGsheten. Den begransades till ett maximum pa 4,6 pro-
cent under 1978.

Den borgerliga regeringen dverraskades av lagkonjunkturens djup.
Redan ndgra manader efter maktskiftet i oktober 1976 tillgrep den et
nytt medel for att stérka den svenska konkurrenskraften, namligen ned-
skrivning av kronans kurs. Kronan devalverades i tva steg under 1977 —
efter en mindre korrigering framdriven av andra medlemmar i valutaor-
men i oktober 1976. Den forsta devalveringen i april 1977 pa 6 procent
mot D-marken kombinerades med en rad restriktiva atgarder, framst ge-
nom hdjd moms. Den andra devalveringen i augusti var stérre; tio pro-
cent gentemot en korg av valutor. | samband med nedskrivningen av
kronan i augusti lamnade Sverige det europeiska valutasamarbetet, den
s.k. valutaormen. Kronan knéts i stéllet till en valutakorg. Den fasta
vaxekurspolitiken, som varit rdméarket for Bretton Woods-perioden,
Overgavs med dessa justeringar av den svenska kronkursen under 1976—
7.

Devalveringarna under 1977 forbéttrade konkurrenslaget for svensk
export och ddmpade underskottet i bytesbalansen under 1978. Budget-
underskottet fortsatte dock att véxa under 1977-79, padrivet av bl.a.
krisen inom svensk industri, i synnerhet inom varvs- och skogssektorn.
Denna kris mottes med ckade statliga finansiella ataganden.

Under 1977 borjade svenska staten ("Kingdom of Sweden) att lana
pa de internationella kapitalmarknaderna. Darmed hade en annan central
norm frén Bretton Woods-perioden brutits — utéver den fasta kronkur-
sen. Genom tillgang till utlandsk upplaning blev kraven att upprétthalla
budgetbalans och balans i de utrikes affarerna svagare an tidigare.
Handlingsutrymmet for den inhemska stabiliseringspolitiken blev ocksa
storre. Forst under 1978 — efter en nedgéng under fyra & — vande in-
dustrikonjunkturen uppat. Samtidigt gjordes stabiliseringspolitiken pa
nytt mer expansiv infor valaret 1979 av den folkpartistiska minoritetsre-
gering som bildades i oktober 1978.



8.2 Synen pa stabiliseringspolitiken

Overbryggningspolitikens tillkomst maste ses mot bakgrund av erfaren-
heterna av de forlorade aren. Hosten 1972 lades finanspolitiken om i
expansiv riktning och under 1973 fick politiken en &n mer expansiv pro-
fil. Atstramningspolitiken 1971-72 hade forstarkt valutareserven och
forbattrat konkurrenskraften, ndgot som underldttade omsvangningen.
Prognoserna under hdsten 1973 for 1974, fére OPEC I, var optimistiska.
En hog tillvaxt vantades under 1974.

Efter OPEC I-chocken under hdsten 1973 var det knappast politiskt
majligt for den socialdemokratiska regeringen att Gverga till atstramning:
erfarenheterna fran "de forlorade aren”, jamviktsriksdagen och den fun-
damentala osékerheten om de ekonomiska utsikterna talade mot en poli-
tikomlaggning. Osakerheten om det framtida forloppet var sa stor att
finansminister Strang i bérjan av 1974 vantade med att 1&gga fram pro-
gnoser i nationalbudgeten. Inom OECD fanns dessutom till en bdrjan
stod for en politik att mata oljeprischocken med att halla uppe efterfré-
gan. Ett ministerméte inom OECD under varen 1974 forordade en sadan
inriktning av stabiliseringspolitiken.?® | Sverige foresprakade bade fi-
nansministern och riksbankschefen Overbryggning — devis i for-
hoppning att omvarlden skulle sldin pa en liknande linje.*°

Konjunkturradets rapport for 1979-80 diskuterade "en starkt restrik-
tiv politik fran borjan av 1974 — kopplad till panikstamningen i samband
med oljekrisen i borjan av aret" som alternativ till Gverbryggningspoliti-
ken (se Rydén, red., (1979, s.13)). Radet utesl6t emdlertid ett sadant
vagval med hanvisning till den foregdende utvecklingen och forvantning-
ar om en kortvarig konjunkturnedgang:

25 Kjel-Olof Feldt, representant for den svenska regeringen, noterade den
verbala uppslutningen kring detta internationella forsok till 6verbryggning:
"Jag deltog sjélv i detta méte och minns den nastan hogtidliga stdmning som
radde nar beslutet togs till bevis pa sammanhallning och internationell solida-
ritet. ... Men denna stémning héll inte i sig lange. Pendeln hade redan borjat
svénga, tron pa statens formaga att styra den ekonomiska utvecklingen hade
kraftigt forsvagats.” (Feldt (1994, s. 28-29)).

26 EKkl6f (1990, s. 28) havdade att den dvarande riksbankschefen Krister
Wick-man "hdrde till de férsta som formulerade tankarna om 6verbryggning,
som gjordes till en rekommendation fér de oljekrisdrabbade OECD-lénderna.”
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"Det existerade inga politiska och ekonomiska forutséttningar
for en sddan radikal omkastning av den férda politiken. Det &r
sannolikt att 'misslyckandet’ med restriktionspolitiken under
hdgkonjunkturen 1969—70 &r en forklaring. Men mer vagande
var uppfattningen att det internationella konjunkturbakslaget,
som blev tydligt fran mitten av 1974, skulle bli snabbt 6verga-
ende.”

Overbryggningspolitiken matte initialt god uppslutning — saval i den
allméanpolitiska debatten som bland ekonomer. Med viss dverdrift: nagot
av en tavlan om att foresla forslag till expansiva atgarder utbrét. Mit-
tenpartierna ansag att de hade fatt gehor for sin kritik mot atstramningen
1971-72. Aven moderata samlingspartiet foresprakade stimulanspolitik.
Fackforeningsrorelsen var positiv. Ekonomkaren framstod som fram-
gangsrik genom sin kritik mot atstramningspolitiken.

Den davarande oppositionsledaren Thorbjorn Falldin har i sina me-
moarer belyst den radande politiska synen pa det ekonomiska laget under
dennatid:

"Vi politiker var nog lite vilsna en tid. Vi ville nog gérna tro
att problemen var tillfalliga. Vi ansdg det nodvandigt att sétta
in stimulansatgérder for att fa igang ekonomin igen. ... Vi lev-
de nog allméant i forestéllningen att det fanns goda méjligheter
att fa igang ekonomin. (Falldin (1998, s. 95)).

Kurt EKIGf (1990, s. 29), med god inblick i den interna diskussionen
kring finans- och penningpoalitiken under Gverbryggningen, sokte klargs-
ra de mekanismer som hade gjort att vart land avvek sa markant fran det
internationdlla monstret. Han betonade ekonomernas roll samt de politis-
ka fordelarna av expansion:

"En forklaring till den langt drivna éverbryggningspolitiken
var dess teoretiska charm som gjorde att den stoddes av
OECDs ekonomer och den ekonomiska opinionen i Sverige.
Viktigare var férmodligen dess politiska charm. Den skulle
mdjliggora for Sverige att hoppa Gver oljekrisen utan nagra
pé-tagliga obehag i form av minskad produktion och reall6ne-
sénk-ningar. ... Det enda majliga inldgget i den ekonomiska
debatten var nu en oreserverad anslutning till malet full sys-
selséttning.”

EKIGf (1990, s.38-39) betonade ocksa den starka uppsiutningen i Sverige
kring den fulla syssdséttningen som drivkraften bakom overbryggning-
en:



Sverige kannetecknades emellertid d& som nu av ett mycket
ambitiost sysselsittningsmal och riskerna som féljde av en
mycket 1&g arbetsl6shet hade ingen platsi diskussionen. ...

| efterhand & det svarforklarligt att inte nagra roster kréavt
en mera grundldggande omprovning av Gverbryggningspoliti-
ken och den excessiva tilldmpningen av dogmen om full sys-
selséttning.

Goran Ohlins argumentation i Nationalekonomiska féreningens debatt
om 1974/75 ars statsverksproposition kan ses som representativ for eko-
nomernas linje:

"det finns savitt jag forstar ingen som helst anledning att avsta
frén att stimulera efterfrégan sa lange det i den svenska ekono-
min finns en outnyttjad kapacitet..."

Ohlin hanvisade till "en feinriktad ekonomisk politik som har stoppat
upp tillvaxten, exempedvis melan 1970 och 1971", dvs. de fdrlorade
&ren, och varnade for att upprepa dem pa nytt.?”

For att bryta Konjunkturinstitutets och Finansdepartementets mono-
pol pa prognoser och analyser av den ekonomiska politiken, bildades
under varen 1974 SNS Konjunkturrédd med Erik Lundberg som akade-
misk primus motor.?*® Konjunkturradet, byggt pa olika konstelationer av
medarbetare, fick under de foljande &ren en framskjuten plats i debatten
och politiken. Andra debattorer positionerade sig med utgangspunkt fran
radets standpunkt. Radets analys kan betraktas som en god sammanfatt-
ning av den "konventiongla klokheten" inom det stabiliseringspolitiska
tankandet bland nationalekonomer.

Radets forsta rapport Kris eler konjunkturuppgang publicerades i
december 1974.2"° Dess utgangspunkt var att "oljeprishdjningarna maste
motas med en politik for full syssdséttning” (s. 59). Forsdmringen i by-
tesbalansen borde finansieras genom upplaning utomlands. Ett vaxande
budgetunderskottet fick inte utgdra hinder for stimulans. For att méta de
omfattande obalanserna under 1975 med en forvantad nedgang i expor-
ten och oOkad arbetdGshet, lanserade Radet (s. 82) et "kon-

27 Se National ekonomiska féreningens forhandlingar 74-01-14 i Ekonomisk
Debatt, nr 1, 1974, s. 5860 for Goran Ohlins inlégg.

28 Den dévarande chefen for SNS, Bengt Rydén, fick idén till Konjunkturré-
det fran en artikel i Ekonomisk Debatt av Erik Lundberg som dar kritiserade
den néra kopplingen mellan Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet. Se
Ullenhag (1998, s. 105).

29 Se | undberg mifl. (1974).
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junkturpolitiskt program som framstar som ganska djarvt sett i ljuset av
tidigare svenska erfarenheter”. Ingredienserna var en aktiv véxdkurs-
politik i form av revalvering av kronkursen for att utesténga internatio-
nella inflationsimpulser samt stimulans av et antal efterfragekompo-
nenter (naringslivet, staten, kommunerna, hushallen och bostadssektorn)
via investeringsstod, lagerstdd och momssankning pa sammanlagt 8
miljarder kronor. Férfattarna forsvarade "den osedvanligt starka dosen” i
sitt slutord med argumentet att stimulanser pa mindre belopp inte skulle
kunna férhindra "en storre okning i arbetslosheten” .

Rapporten 1974-75 foresprakade med andra ord Gverbryggningspo-
litik. De foljande tre rapporterna, dvs. for 1975-76, 1976-77 och 1977—
78, utgjorde i stort sett repriser pa samma grundtema fast varierat med
olika forsag till expansionsdtgarder och med olika rekommendationer
rorande vaxekurspolitiken. Har fanns genomgéende en oro for arbets-
|G6shet och bristande kapacitetsutnyttjande.

SNS-ekonomerna var i stort sett eniga med regeringen om den all-
manna inriktningen av stabiliseringspolitiken. Kritiserades regeringen,
var det framst for att den inte hade bedrivit en tillrackligt expansiv poli-
tik dler aterfallit i kontraktiv politik. Ett exempd: i den andra rapporten,
Dags for tillvaxt?, for 1975-76 anklagades regeringen for stabilise-
ringspolitisk passivitet:?%*

"Enligt var bedomning har den férda politiken... i huvudsak
varit val anpassad till rddande lage och dven haft betydande
framsteg. ... Om den i nagot avseende skall kritiseras géller
detta den offentliga sektorns passiva roll. Vi foreslog i var for-
ra rapport att offentliga investeringar och konsumtion skulle
slappas fram pa bred front."

Regeringen fick berdm bl.a. for att under 1975 ha hdllit arbetsloshe-
ten "pa sensationdlt 1&g niva" i den tredje Konjunkturradsrapporten Kla-
rar Sverige kostnadskrisen?.?%

| den fjérde rapporten for 1977-78 Politik mot stagnation havdades
att

20 R&det fruktade inte ndgon ny depression av 1930-talstyp eftersom
"politiker och ekonomer har blivit klokare" genom genombrottet for keynesi-
ansk analys (s. 38).

21 | undberg m.fl. (1975, s. 11).

222 Bergstrom m.fl. (1976, s. 10).



"Regeringen har sedan april 1977 slagit in pa en kontraktiv
sta-biliseringspolitik. ... ett markant brott i de féregdende
arens expansiva politik."??

Radet ar frant i sin utskdpning av den nya borgerliga regeringens de-
valveringar av kronan under 1976—77.

"Deprecieringspolitiken har bedrivits precis sa som den inte
far bedrivas for att bli framgangsrik. Justeringarna har kom-
mit tétt och de har varit for sma for att bli framgangsrika."

Har skisserades i stéllet pa en devalvering pa cirka 15-20 procent.

Till en borjan uppmarksammade Radet inte konsekvenserna av over-
bryggningspalitiken for den svenska industrins konkurrenskraft. | 1976—
77 &rs volym, Klarar Sverige kostnadskrisen?, rapporterades att Sveri-
ge nu stod infor en allvarlig kostnadskris. Radet ville dock inte re-
kommendera en omedelbar devalvering — "krislaget maste forst bli all-
mant erkant” (s. 90) — utan foreslog en stimulans av "den totala efterfra-
gan" genom bl.a. en momssankning pa 6 procent, et investeringsbidrag
pd 20 procent till industrin samt utbildningsstéd i "medbestam-
mandefragor for permitteringshotad personal” Staten borde vidare bérja
lana utomlands. | rapporten uttrycktes foga oro for budgetunderskottets
utveckling.

Den huvudsakliga skillnaden mellan rapporterna under denna period
gdllde synen pa vaxedkurspolitiken. | den forsta rapporten i december
1974 rekommenderades kontinuerliga revalveringar for att motverka
omvérldens inflation, som da |ag 6ver den svenska inflationstakten. | den
andra rapporten ett & senare foresprakades en 10-procentig devalvering
for att gynna exportsektorn. | nasta rapport, den tredje i ordningen, i
december 1976 avraddes fran en omeddbar devalvering i avvaktan pa
I6neforhandlingarna. | 1977 ars rapport anvisades et vagval melan en
"engangsdevalvering" pa 15 procent och en sankning av arbetsgivarav-
giften med 10 procent. | 1978 &rs rapport argumenterades pa nytt for
apprecieringspolitik. De snabba svangningarna i politikréden aterspeglar
den korta planeringshorisont som ekonomerna arbetade med under denna
period.

Vaxekurspolitiken hamnade aven i centrum for den allménna debat-
ten mellan ekonomerna. Har efterlystes en mer aktiv vaxekurspalitik.
Under 197475 argumenterades for en revalveringspolitik for att styra
den inhemska prisutvecklingen sa lange som svensk inflation befann sig
under omvérldens. | samband med kostnadskrisen 197677 véndes syn-
séttet. Nu framfors forslag pa devalvering for att motverka och hava

223 Bergstrom mi.fl. (1977, s. 103).
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stagnationen i den svenska ekonomin samt férslag om flytande vaxekurs
for den svenska kronan. Nagra ekonomer rekommenderade en fast vax-
elkurs mot D-marken som styrara for den ekonomiska politiken. Debat-
ten om vaxelkurspolitiken ledde inte till nagon gemensam syn inom eko-
nomkaren under dessa ar.”*

Den borgerliga regering som tilltradde efter valet 1976 sag till en
bérjan de ekonomiska obalanserna som huvudsakligen temporéra och
cykliskt betingade. Ingemar Mundebo, som blev budgetminister 1976,
beskriver sin uppfattning kring valet 1976 pa foljande sétt:

"Jag menar att det var fa som fére och under valrérelsen trodde att
problement skulle bestd under sa lang tid och bli sa svara som de
sedan blev. Manga trodde att svérigheterna var av Gvergdende, hu-
vudsakligen konjunkturell natur." (Mundebo (1983, s. 84)).

"Det & ringa trost att jag var i gott séllskap; flertalet politiker och
ekonomer gjorde ju samma felbeddémning. Mest allvarligt var dock
att sa fa politiker och ekonomer da hade insett att den starka auto-
matiska tillvéxten av de offentliga utgifterna skulle bli tung att béara
ocksa vid en mera gynnsam utveckling av ekonomin," (Mundebo
(1983, s. 46)).

Ungefar samma tolkning forsprakades av Gosta Boman (1984, s. 301),
ekonomiminister i den forsta Félldin-regeringen:

"Sa var jag plotsligt ekonomiminister i en regering som fatt
uppgift att vanda en utveckling som pégétt nara nog automa-
tiskt i nastan tio &r. | en regering dar klar gemensam insikt
saknades om nodvandigheten att drastiskt bryta med en politik
som allmant ansetts framgangsrik och som givet Sverige
"guld-medalj" i ekonomisk politik. Samt med en opposition
som envist forringade alla problem och lika envist gick emot
allaférsok att vrida utvecklingen rétt."

Aven efter &ren med overbryggningspolitiken dominerade ett keynesi-
anskt synsatt inom ekonomkaren. Ett prominent fast tidigare inte upp-
mérksammat exempe pa detta &r den niosidiga promemoria "Motiv for
en mer expansiv ekonomisk politik" som éverlamnades till statsministern
vid en personlig uppvaktning den 21 augusti 1978. Forfattarna, tre tunga
professorer, Assar Lindbeck, Erik Lundberg och Bertil Ohlin, ut-gjorde
de mest framstdende ekonomerna inom svensk stabiliseringspolitisk
forskning, alla med internationd It rykte.

224 ge Dahlfors (1991) for en genomgang av ekonomernas syn pa vaxekurs-
politiken. Mot bakgrund av uppgangen i den svenska inflationen 1974-75
diskuterade Calmfors m.fl. (1976) olika valutapolitiska alternativ for Sverige
och fastnade for en fast kronkurs mot D-marken.



Utgangspunkten for de tre professorernas promemoria var den foljan-
de:

"Sedan en stor del av den nddvéndiga kostnadsanpassningen for
svensk ekonomi nu genomfdrts och inflationen kraftigt reducerats,
har forutséttningarna fér den ekonomiska politiken radikalt &ndrats.
Medan en dtstramning var motiverad under tiden 19771 juli 1978,
for att devalveringen skulle mgjliggéra den efterstrévade kostnads-
anpassningen, ar tiden nu inne fér en mera expansiv strategi.”

De rekommenderade darefter "att expansionsmalet sttes till 5 % per
ar fran och med fjarde kvartalet 1978 till 1980." Argumentet var att
stagnationen for industrin borde brytas. Stimulansen kunde knappast
komma fran exportsidan. De avradde fran ytterligare depreciering. |
stéllet ville de ha "en kortvarig kraftig stimulans’, i férsta hand genom
sankta arbetsgivaravgifter. Om inte detta skulle ga att genomfora av po-
litiska skél, borde momsen sankas tillfalligt ("exempelvis under 5 kvar-
tal"). Pa sikt skulle momssankningen kunna bytas mot en inkomstskatte-
sankning. Promemorians innehall redovisas sasmmanfattandei tabell 8.1.
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Tabell 8.1 Motiv for en mer expansiv ekonomisk politik. Sammanfattning
av forslagen fran Assar Lindbeck, Erik L undberg och Bertil
Ohlin

Sammanfattning av foreslagna atgarder

Sedan kostnadsanpassning via véxelkursforandring och aterhallsamma avtalsuppgorelser pa
arbetsmarknaden nu inte kan drivas langre under perioden 197879 &r tiden inne fér en mer
expansiv ekonomisk-politisk strategi — for att fa fart pa ekonomin, minska Gppen och dold ar-
betsloshet samt ge en chans till rejéla produktivitetsstegringar och darmed forbattrad konku-
renskraft for industrin. Vi menar

1) att efterfrdgan i reala termer, frAn och med sista kvartalet 1978 till och med 1980, hér ex-
pandera med cirka 5 procent per ar; en politik som soker 6ka sysselséttningen utan en ok-
ning av den totala efterfragan pa varor och tjanster kan inte ge 6nskat resultat;

2) att darfor i férsta hand en sankning av arbetsgivaravgifterna (med forslagsvis 4 procent) ar
motiverad ur rent samhallsekonomisk synpunkt, dvs. med bortseende fran politiskt taktiska
synpunkter; vi forutsatter att den till arsskiftet planerade hojningen av arbetsgivaravgifterna
inte kommer till stand;

3) att — om en sadan sankning inte anses politiskt mojlig darfor att ett eller flera av de demo-
kratiska partierna sager nej — momsen nagon gang under fiarde kvartalet tilfélligt sénks
med cirka 3 procent (exempelvis under fem kvartal); eller

4) att en motsvarande, ehuru nagot férsenad (tidigast fran 1979 01 01) stimulans av privat
konsumtion astadkommes genom en sankning av inkomstskatten snarast méjligt med en
summa av storleksordningen 6 mdr, jamfért med statskassans inkomster vid ett oférandrat,
dvs. inflationsskyddat skattetryck; momssankning och sankt inkomstskatt kan naturligtvis
kombineras pa olika sétt — bland annat med avseende pa stimulansernas tidsfordeling.

5) att bostadsbyggande (inklusive reparationer och ombyggnader) och offentliga investeringar
omedelbart stimuleras, en utveckling som for 6vrigt redan paborjats;

6) att kreditpolitiken gors mindre restriktiv samt

7) att arbetsférmedlingarna omedelbart ges forstérkta personalresurser och att stor vikt fastes
vid framjandet av arbetskraftens rorlighet.

Som vi tidigare papekat kommer, vid en mera expansiv politik av ovan antytt slag, ngon va-
sentlig 6kning av budgetunderskottet, efter viss Gvergangstid, inte att intraffa. Den forsvagning
som skulle uppkomma ar enligt var mening ett lagt pris for hojd sysselsattning och levnadsstan-
dard.

En viktig stravan vid utformningen av den ekonomiska politiken bor vara att politiken bedrivs sa
att gynnsamma forutsattningar skapas for en fortsatt aterhallsam Ibnepolitik ocksa under tiden
efter nuvarande centrala avtals upphérande hosten 1979. Inte minst &r det viktigt att en intensiv
upplysnlngsverksamhet |gangsattes som klargor att den gynnsammaste realldneutvecklingen
pa sikt méjliggéres om en expansiv politik forenas med en stravan att kostnadsstegrlngstakten
halls nere. Darfor maste stimulansen av privat konsumtion framst komma fran skattesankningar
snarare an fran 16nehojningar (utover produktivitetstillvaxten), som skulle hdja kostnadsnivan
och darmed pa nytt aventyra det svenska naringslivets konkurrenskraft.

Kommentar: Tabellen aterger sammanfattningen i ett PM som Gverlamnades till statsministern den 21 augu-
sti 1978.

| nasta steg diskuterades tre begransningar pa "utrymmet for en ex-
pansiv politik”, ndmligen "statsbudgeten, betalningsbalansen och infla-
tionen." De sdg inte ndgra storre problem med dessa restriktioner sa




lange som politiken kunde skapa de 6nskade effekterna. Har aterkom ett
argument som Lindbeck fort fram flera ganger tidigare. "Budgetpo-
litikens uppgift &r att stabilisera samhallsekonomin, inte att uppna nagot
visst varde pa et (ganska godtyckligt definierat) budgetsaldo." En
eventuell och temporéar 6kning av budgetunderskottet skulle vara "ett |agt
pris fér hojd syssdséttning och levnadsstandard.”

Programmet byggde pa samma keynesianska stabiliseringspolitiska
tankevarld som overbryggningspolitiken. Madlet var att expandera den
totala efterfragan i syfte att oka syssdlsdttningen och kapacitetsutnytt-
jandet. Medlet var i forsta hand omfattande skattesdnkningar, i vissa fall
temporara, for att "dra i gang” ekonomin. De tre ekonomerna tona-de
ned riskerna i form av véxande budgetunderskott, vaxande underskott i
bytesbalansen och stigande inflation i sitt forslag. De vantade sig resultat
inom en kort tidsram. Perspektivet var det cykliska. De sag pa politiken i
ett "kvartalsperspektiv”, dvs. politiken arbetade med en bety-dande pre-
cision nar det gdlde effekterna av atgarderna. Det vilade et
"rivstartsténkande’ bakom forslaget.

Promemorian bor, som papekats ovan, uppfattas som en bekraftelse
pa hur starkt den konjunkturpolitiska aktivismen var foérankrad bland
svenska ekonomer annu i slutet av 1970-talet. Dess rétter kan sparas
tillbaka i tiden. Bertil Ohlins och Erik Lundbergs tankande var influerat
av deras erfarenheter av 1930-talet. Ohlin hade tidigt, redan i borjan av
1930-talet, rekommenderat att statsbudgeten borde balanseras Gver
konjunkturcykeln, inte ver budgetaret. Lundberg behdll under hela sitt
liv en optimistisk syn pa stabiliseringspolitikens mgjligheter, ett arv fran
1930-talet da han sag sig som "entusiastisk anhangare av Keynesiansk
expansionspolitik."? Lindbeck foljde i deras fotspar och representerade
huvudféran inom datidens stabiliseringspolitiska tankande.?

8.3 L @rdomarna av Gverbryggningen och
kostnadskrisen

Det & rimligt att se 6verbryggningen som det stora keynesianska expe-
rimentet under efterkrigstiden. Stabiliseringspolitiken hade inte tidigare

225 | undberg (1983, s. 10).

26 \/ilka effekter fick de tre ekonomernas uppvaktning pa stabiliseringspoli-
tiken? Enligt Sten Westerberg, davarande statssekreterare i Budgetdeparte-
mentet, och Lars Wohlin, dévarande statssekreterare i Ekonomidepartementet,
forsvérade ekonomernas promemoria stallningen for de som forordade en
stram ekonomisk politik inom regeringskansliet.
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anvants sa medvetet och i sa stor skala for att astadkomma en finanspo-
litisk expansion samtidigt som vaxelkursen for kronan hade legat fast.
Eftersom keynesianismen internationellt sett troligen hade sin star-kaste
stallning i Sverige, blev Sverige ocksa det land som mest Gppet kom att
satsa pa att upprétthalla en hog efterfragan under OPEC |-kri-sen.

Fran borjan fanns en positiv syn pa éverbryggningspolitiken hos po-
litiker och ekonomer. Gradvis forsvagades denna nér effekterna av poli-
tiken kom i dagen, nér riskerna och kostnaderna med éverbryggningspo-
litiken blev uppenbara i form av svarhanterliga budgetunderskott och
bytesbalansunderskott, vaxande inflation, spekulation mot kronan, stag-
nation i svensk ekonomi och strukturella obalanser. Kort sagt, over-
bryggningspolitiken kom med tiden att utpekas som orsaken till att Sve-
rige hade kommit i allvarlig otakt med vérldsekonomin; den blev et ex-
empe pa destabiliserande stabiliseringspoalitik.

Denna lardom, som vaxte fram i olika utvarderingar av 1970-talets
stabiliseringspolitik, har dterspeglatsi et antal inlagg — framst offentlig-
gjorda under 1980-talet. Lars Calmfors (1979) var tidigt ute med en be-
doémning:

"70-talets erfarenheter visar klart att den ekonomiska politiken
i langden omgjligen kan klara av att beméstara sysse sétt-
ningsproblem som uppkommer till f6ljd av extrema |6ne- och
kostnadsstegringar"

Han forordade en &tergang till en fast vaxelkursnorm, "mer begransade
mal an hittills' for penning- och finanspolitiken samt I6neindexering.
Han var dock pessimistisk: den svenska ekonomin kunde ha kommit sa
kraftigt ur balans att anpassningen till en ny jamvikt skulle bli svér.

| 1979-80 ars Konjunkturradsrapport Mot nya forlorade ar? dok ett
klart underbetyg upp:

"Avgorande orsaker till 1974-78 ars stagflationskris var bade
den alltfor expansionistiska politik som foregick |6nekostnads-
explosionen 197576 och den misslyckade stabiliseringspolitik
som féljde denna.”

"Men den svenska utvecklingen har i vasentliga avseenden va-
rit samre &n OECD-landernas genomsnitt. Detta maste till stor
del forklaras av den ekonomiska politik som forts."%’

Nagot ar senare noterar Lundberg (1981, s. 108-9):

221 Citaten & frén Rydén, red., (1979, s. 93-94).



"Urspérningen fran den svenska ekonomins gamla bana sked-
de 1973-74. Felorienteringen om framtidsutsikterna och om
den ekonomiska politikens mdjligheter var allmén och géller
inte bara Strang och regeringen utan i hog grad ocksa opposi-
tionen liksom flertalet ekonomer, inklusive mig sjélv."

| Konjunkturradsrapporten for 1980-81 Sabiliseringspolitik for 1980-
talet (se Rydén, red. (1980)) presenterades en systematisk och kritisk
granskning av 1970-talets stabiliseringspolitik:

"Resultatet blev stabiliseringspolitiska misslyckanden av en
omfattning man knappast kunnat foérutse vid 60-talets slut."
(s. 8)

"kan det betraktas som en styrka att vi under 70-talet forlorade
ett antal oskulder vad betraffar olika stabiliseringspolitiska at-
gérders férméaga att réda bot pa problemen.” (s. 16).

Radet presenterade fyra "negativa’ slutsatser baserade pa 1970-ta-
lets stabiliseringspolitik, vilka kan lasas som ett forkastande av Over-
bryggningspolitiken. Mot denna bakgrund foresprakades i stéllet ett syn-
sétt som betonade prisstabilisering och langsiktighet som receptet for
1980-talet. Har lades en av de forsta grundstenarna for det normténkan-
de som slog igenom fran och med 1985 ars rapport. | det avslutande ka-
pitlet "En ny ekonomisk politik" argumenterade Radet for en "radikalt ny
politik". En forsta forutsdttningen for det nya végvalet var ait
"regeringen inte upprepar 1974-76 ars Gverbryggningspolitik”. (s. 95).
Varningen understryktes i marginalen med orden "Ingen ny overbrygg-
ningspolitik".

| en serie kommentarer till olika kapitel i SNS-rapporterna fran 1970-
talet utvecklas lardomarna fran 1970-talet av de ursprungliga forfattarna
(se Lundberg och Rydén, red., (1980, 1985)). Ett genomgaende tema var
att de langsiktiga effekterna av Gverbryggningspolitiken underskattats.
Perspektivet i analysen var for kortsiktigt enligt Lundberg:

"Den keynesianska attityden var enligt var mening rimlig i ett
kortsiktigt perspektiv. Det var befogat att |amna pafrestning-
arna pa betalningsbalansen darhan under dessa &r. Men Kon-
junk-turradet liksom regeringen bortsdg under de &ren fran de
mera langsiktiga resultaten av snabbt stigande offentliga ut-
gifter och en uppdriven privat konsumtion." (Lundberg och
Rydén, red., (1980, s. 32)).
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Lundberg noterade vidare :

"Jag skulle i dag, i beaktande av senare erfarenheter, ha lagt
annu mer tyngd vid inflationens instabilitetsskapande effek-
ter." (Lundberg och Rydén, red., (1982, s. 47)).

Han antydde dessutom att 1977 ars devalveringar borde ha varit mer
radikala mot bakgrund av den svenska ekonomins "otroliga misslyckan-
de 1975-78".

Omvarderingen av 6verbryggningspolitiken kom att bli mer langtgé-
ende nagra ar senare hos Lundberg och Rydén, red., (1985, s. 9). Har
noterades att

"Konjunkturrédets rapporter under 1970-talet var i hog grad
koncentrerade pa kortsiktiga stabiliseringspolitiska problem ...
vara forslag till stabiliseringsprogram var i huvudsak inriktade
pa snabba resultat.”

Infor 1agkonjunkturen 1980 havdade Lundberg att han "lart [axan" fran
1970-talet:

"Det & sdlunda inte frdga om nagon enkel Gverbryggningspo-
li-tik infor recessionen som startar 1980. Vi har lart laxan att
en sddan tenderar att forsvinna och permanenta de strukturella
obalanserna, samtidigt som utrymmet for sjdlvstandig stabili-
seringspolitik &r snavt begransat. Langsiktssynen pd ba-
lansproblematiken & sdlunda ny." (Lundberg och Rydén, red.,
(1985, s. 51)).

L ardomarna fran Gverbryggningspolitiken blev huvudsakligen av negativ
natur, att undvika en repris. Denna lardom omsattes i praktisk politik
under den foljande OPEC Il-krisen. N&r den brét ut pa hosten 1979,
varnade Konjunkturradet "for forsta gangen uttryckligen for en kortsik-
tig, expansiv dverbryggningspolitik infér den 1979-80 begynnande in-
ternationella recessionen." Dessa varningar aterkom i flera av radets
rapporter under forsta halften av 1980-talet. Lundberg och Rydén, red.,
(1985, s. 9-11) drog Slutsatsen att "L ardomar fran 70-talets misslyckade
politik har praglat Konjunkturrédets rapporter fran 1979 — liksom for
Ovrigt den faktiskt forda ekonomiska politiken."

Efter 1970-talets rekommendationer och politik ansag de sig ha natt
"stabiliseringspolitisk besinning”. Har raknade de upp en rad argument
mot "forsok till ny dverbryggningspolitik”, bl.a. att underskott i budge-
ten och bytesbalansen nu utgjorde "snéva granser for expansiv finans-
och penningpolitik”, ackommoderande politik skapade inflation och be-
varade strukturfel. Omvandningen var i det narmaste total i avstandsta-
gandet till den tidigare stabiliseringspolitiska grundsynen. Konjunkturra-



det avstod frén att ge detaljerade politikrekommendationer under nagra
&r. | stéllet lades tonvikten pa analys.?®

Samma form av kritik kom fran en av de ansvariga for stabiliserings-
politiken under 1980-talet. Ar 1984 analyserade Bengt Dennis, da riks-
bankschef, erfarenheterna frén 1970-talet. Dennis (1985a) karaktarise-
rade Gverbryggningspolitiken som misslyckad, den statliga upplaningen i
utlandet som borjade 1977 som alltfér expansiv samt devalveringarna
1977 som otillrackliga. Dennis patog sig den traditionela rollen for en
centralbankschef, namligen att kritisera finanspolitiken for att ha varit
altfor expansiv:?

"Tanken pa att hoppa 6ver konjunkturnedgéngen — den s.k.
overbryggningspolitiken — var riktig, men resultatet blev anda
olyckligt d& andra lander kom att fora rakt motsatt politik.
Dessa lander forde en restriktiv politik — vi en expansiv. ... Vi
skét anpassningsproblemen framfér oss. ... Den férsvagning
av konkurrenskraften som jag tidigare skildrat och den expan-
siva finanspolitiken ledde 1977 till ett avgorande strategifel:
beslu-tet att skicka ut riksgaldskontoret pa de internationella
finansiella marknaderna for att i svenska statens namn lana
pengar for att tacka vara valutautfloden. ... sd lange staten
tackte valutautflodena med egen uppléning kunde anpass-
ningsproblemet skjutas pa framtiden. Finans- och penningpo-
litiken kunde ges en inriktning som var betydligt lattare an
vad |&get egentligen kravde."

Betraffande vaxelkurspolitiken under 1970-talet papekade Dennis att "Vi
hade inte forstatt vad var medverkan i ormen och darmed anknytningen
till D-marken krévde i fraga om kostnadsanpassning." Vidare ansag han
att "devalveringen 1977 inte var tillracklig". Sverige borde ha devalverat
annu mer an vad som var fallet.

| debatten bland ekonomerna om lardomarna fran 1970-talets stabili-
seringspolitik framférdes mer radikala forslag till strategi for stabilise-
ringspolitiken. En prisstabiliseringsnorm rekommenderades tidigt av Jo-
nung (1977), som vande sig saval mot valutakorgen, vilken den borgerli-
ga regeringen inforde vid devalveringen i augusti 1977, som mot ett

28 | nasta fas, dvs. frén 1985 och framét, lanserar Konjunkturradet normtan-
kandet. Se kapitel 9 och 10.

22 | jknande kritik av den statliga uppl&ningen utomlands framférs av Ekl6f
(1990, s. 46), lange verksam inom riksbanken:

"Effekterna av detta system [dvs. av den utlandsuppl&ning som staten pabdrja-
de 1977] visade sig i sjélva verket forodande for den ekonomisk-politiska dis-
ciplinen. Det fanns inga naturliga granser for landets valutaunderskott och
inte heller nagra kannbara granser for budgetunderskottet.”
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medlemskap i valutaormen som den socialdemokratiska oppositionen
foresprakade. | stéllet forordade han en flytande vaxelkurs for kronan
eftersom en rorlig vaxekurs skulle vara en nodvandig forutsdttning for
prisstabiliseringsnormen.”®® En prisstabiliseringsnorm diskuterades for
forsta gangen som et seriost alternativ av 1980-81 ars Konjunkturrad i
rapporten Stabiliseringspolitik for 80-talet. Prisstabilitet blev dérefter
en pelare i normpolitiken som lanserades av Radet fran och med 1985
ars rapport.

Ingemar Mundebo, budgetminister under den borgerliga regerings-
perioden, har i efterhand varit skeptisk till Gverbryggningen, vilken mas-
kerade de ekonomiska svarigheterna och darmed férhindrade ansvariga
politiker att inse krisens karaktér:

"Forst efter den internationella konjukturnedgangen 1974-75
... borjade problemen mérkas mer allmént. Men vi dolde — d-
ler skall vi siga fordr6jde — problemen ytterligare ett par &
genom den s.k. dverbryggningspolitiken i mitten av 70-talet.”
(Mundebo (1983, s. 44-45)).

Enligt Kjdl-Olof Fedt, regeringsmedlem 1973-76, byggde overbrygg-
ningspolitiken pa att omvarlden skulle ha fdljt det svenska monstret. Nar
Feldt (1994, s. 29) nastan 20 ar senare sag tillbaka pa denna episod blir
hans kritik forsiktig:

"Naturligtvis gar det inte att i dag séga vad som skulle ha hant
om "Gverbryggningspolitiken" fatt storre spridning an att
anammas bara i Sverige och ytterligare négra mindre indust-
rilénder. Ser man till de svenska erfarenheterna blir slutsatsen
i varjefall inte med sékerhet att det lett till ett battre 80-tal."

Han nedtonade dverbryggningens faktiska stimulanseffekter och hévdade
att huvudproblemet 13g i vinstuppgdngen inom exportindustrin och den
atfoljande |6neexplosionen. Feldt (1994, s. 30) drog slutsatsen att 1970-
talet hade visat att "forutséttningarna for den ekonomiska poli-tiken" har
forandrats sa att efterfragepolitik knappast skulle kunna uppna de re-
sultat som den tidigare kunde astadkomma.

Det tog tid for det socialdemokratiska partiet i rollen som opposition
att anpassa sig till erfarenheterna av 1970-talet. Partiet hade svart att
acceptera att krisen var en kostnadskris, dvs. orsakad av en altfér snabb

20 prisstabiliseringsnormen bor enligt Jonung hélla “inflationen inom ett
band mellan 0-2 procent”. Denna norm for stabiliseringspolitiken dyker upp i
den praktiska politiken nér den fasta kronkursen eliminerats genom kronfallet
i november 1992. Se hér kapitd 10.



pris- och lonetillvaxt i Sverigei forhdlande till omvarlden.® Det intraf-
fade en markant omsvangning i riksdagspartiernas instéllning till expa-
nionspolitikens madjligheter. Under mandatperioden 1973-76 var den
borgerliga oppositionen mer expansionistisk an den socialdemokra-tiska
regeringen. Under den borgerliga regeringsperioden 1976—79 kas-tades
rollerna om. Nu angrep oppositionen regeringen for atstramning och be-
Sparingar.

Kjel-Olof Feldt (1991, s. 13-4) kommenterade det socialdemokrati-
ska partiets oppositionspolitik 1976-79 i sina memoarer pa fdljande vis:

"Var politik bestod nastan enbart av reaktioner, for det mesta
arga, pa de borgerliga regeringarnas forslag och beslut. Vi la-
de visserligen fram motforslag, som ofta var ambitiésa och
omfat-tande. Men de féljde ingen mera l&ngsiktig strategi och
hangde darfor inte alltid ihop. Dessutom praglades de av var
ovilja att erkanna att nagra problem kunde ha sin rot i var po-
litik frén 70-talets forsta halft. Darmed undvek vi insikten att
svenskt nédringsliv drabbades av en kostnadskris i mitten av
detta artionde.”

Nar det socialdemokratiska partiet aterkommer till makten 1982 visade
dess ledning att den lart sig av de stabiliseringspolitiska svarigheterna
under 1970-talet (se kapitel 9). Lardomen blev att undvika en Over-
bryggningsstrategi baserad pa finanspolitik. | stéllet transformerades
idén om Overbryggning till en valuta- och penningpolitisk rivstartsver-
sion.

8.4 Sammanfattning

Stabiliseringspolitiken under de tva mandatperioderna 1973-76 och
1976-79 praglades av oljeprischocken 1973-74 och dess efterdyningar.
OPEC | méttes med en starkt expansiv finanspolitik, den s.k. Gverbrygg-
ningspolitiken, vilken forefoll framgangsrik under en kortare tid. Over-
bryggningspolitiken, som hade sina rétter bl.a. i erfarenheterna av de
forlorade aren, skapade emellertid en djup kostnadskris for svensk indu-
stri, vilken mognade ut under 1977. Den akuta kostnadskrisen héavdes
genom tva devalveringar under 1977.

Till en bérjan var uppslutningen bakom dverbryggningspolitiken om-
fattande bland politiker och ekonomer. Nar de negativa féljderna uppen-
barade sig, bl.a. i form av en osedvanligt Iangvarig och djup konjunktur-
nedgang 1975-78 och betydande balansbrister, svangde den positiva

21 ge L éwdin (1998, s. 212—225) for en analys av socialdemokraternas stabi-
liseringspolitiska opposition.
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synen till vad som nérmast kan liknas vid ett forkastande. L&rdomarna
fran Gverbryggningspolitiken blev vagledande for politikreaktionen under
den andra oljeprischocken i borjan av 1980-talet. DA géllde det att und-
vika misstagen fran OPEC I.
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9 Aren 1979-85. OPEC I1-krisen,
superdevalvering och rivstart

9.1 Den makroekonomiska utvecklingen

91.1 Den politiska bakgrunden

Efter riksdagsvalet 1979 behdll det borgerliga blocket makten med ett
mandats overvikt. Torbjorn Falldin bildade regering med samtliga tre
bor-gerliga partier. Mandatperioden kom att fyllas med politisk drama-
tik. Strax efter valet, i mars 1980, genomfordes en folkomrdstning om
karnkraftsutbyggnaden. En omfattande streik utbrét under varen 1980.
Moderata samlingspartiet 1amnade regeringen i maj 1981 som féljd av
att centern och folkpartiet tréffat en principoverenskommelse med den
socialdemokratiska oppositionen om att genomfdra en skattereform.
Torbjorn Falldin aterkom som statsminister i en minoritetsregering med
centern och folkpartiet.

Riksdagsvalet 1982 medforde ett maktskifte. Socialdemokraterna
blev storre an de tre borgerliga partierna tillsasmmans. Det socialdemo-
kratiska partiet under ledning av Olof Palme dterkom i regeringsstall-
ning. | valkampen lovade Olof Palme bl.a. "mer svéngrum och mindre
svangrem". Den nya regeringen "rivstartade’ omedebart genom att de-
valvera kronan kraftigt samt upphéva ndgra av de besparingsprogram
som den borgerliga regeringen hade drivit genom, de s.k. &erstéllarna.

9.1.2 Konjunkturbilden

Under hosten 1979 intréffade den andra oljeprischocken, OPEC I1. Olje-
priset skét i hdjden fran en niva kring 12 dollar fatet till omkring 30
dollar. OPEC II-krisen utltste samtidigt en djup internationell nedgang i
den ekonomiska aktiviteten och en betydande inflationsimpuls. Den
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svenska BNP-tillvéaxten gick ned fran 3,8 procent 1979 till kring O pro-
cent 1981 och industriproduktionen och exporten foll snabbt. Arbetslés-
heten steg i omvarlden liksom inom landet. Inflationstakten blev tva-
siffrig under 1980 och 1981 — den hdgsta under hela perioden 1970-95.

Byteshalansen forsdmrades samtidigt som budgetunderskottet rusade
i hojden. Statsskulden métt som andel av BNP okade fran 32 procent
1978 till 65 procent 1983 och nadde en topp med 69 procent under
1985. En betydande del av den statliga upplaningen agde rum pa den
internationdla kapitalmarknaden.

Efter OPEC I1-krisen f6ljde en internationell &erhamtningsperiod un-
der 1983 och 1984, paskyndad av en expansiv amerikansk budgetpo-
litik. Konjunkturnedgangen blev den hér gangen kortvarigare i Sverige
an under OPEC I-krisen. Den svenska konjunkturen nadde sin botten
under 1982 och vande sedan upp i en obruten expansion till mitten av
1980-talet. Tillvaxten nddde en topp under 1984 med 4 procent. Bytes-
balansen forbéttrades, budgetunderskottet minskade rejalt samtidigt som
arbetd Gsheten foll som ett resultat av hdgkonjunkturen.

Den svenska ekonomin f6ljde under perioden 1979-85 den internatio-
nella ekonomin med undantag for aren 1983 och 1984, da svensk BNP
och industriproduktion tkade mer &n som var fallet i OECD-Europa.

Figur 9.1. Sveriges och OECD-Europas BNP 1979-85
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Figur 9.2. Sveriges och OECD-Europas industriproduktion 1979-85
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Detta monster, vilket framgar av figur 9.1 och 9.2, bor tolkas pa foljan-
de sétt. Devalveringarna 1981 och 1982 gav en "kick" at svensk pro-
duktion under 1983 och 1984, dvs. med en tidsforskjutning pa cirka tva
ar. Som tidigare framgatt var "rivstarten" temporar till sin natur. Efter
1985 gled svensk ekonomi in i en langvarig relativ stagnation som kom
att brytas forst under 1990-talet genom kronfallet.

9.1.3 Stabiliseringspolitiken

Finans- och penningpolitiken under perioden 1979-85 dominerades av
OPEC II. Krisen utléste en annan politikreaktion i Sverige an under
OPEC |. Efter valet i september 1979, oljeprishdjningen under hosten
1979 och strgikerna under varen 1980 svarade den nya trepartiregering-
en med en omlaggning av den ekonomiska politiken i form av hojda
skatter och spardtgarder. Momsen hdjdes i september med 1,9 procent-
enheter och i oktober foreslog regeringen minskade offentliga utgifter
med sex miljarder kronor om aret.

Under varen 1981 fortsatte regeringen pa det inslagna sparet med nya
fordag till atgarder for att forstarka statsbudgeten. | september 1981
devalverades kronan med 10 procent som eit led i ett program som syf-
tade till att "Sverige skall kunna atervinna ekonomisk balans'. Devalve-
ringen kombinerades med ett forslag till momssankning.

Den nya socialdemokratiska regering, som kom till makten efter va-
let 1982, inledde mandatperioden med en devalvering pa 16 procent i
oktober 1982. Denna devalvering i kombination med 1981 &rs devalve-
ring och aterhdmtningen av varldsekonomin efter OPEC Il gav en stark
inflationsimpuls &t svensk ekonomi. Under de féljande aren inriktades
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finanspolitiken pa att motverka effekterna av devalveringarna, framst
den hoga inflationen och de véxande vinsterna inom exportindustrin.

| kompletteringspropositionen i april 1983 lanserades en antiinfla-
tionspolitik med malet att pressa ned inflationstakten till 4 procent under
1984. Regeringens s.k. sparproposition med minskade utgifter samt hoj-
da avgifter och skatter antogs av riksdagen i december 1983. Samma
manad beslutade riksdagen infora ett system med |ontagarfonder.

Nar avtalsforhandlingarna under varen 1984 forefoll ge upphov till
hoga 16nelyft, samtidigt som industrin uppvisade vaxande vinster, lade
regeringen i april 1984 fram ett krispaket som omfattade likviditetsdepo-
sitioner, exportdepositioner, allmént pris- och hyresstopp och uppma-
ningar till parterna pa arbetsmarknaden att finna nya former for [6ne-
bildningen.?? Paketets syfte var att hélla inflationen under 4 procent
1984 och under 3 procent 1985, de s.k. inflationsmdlen. Vidare inbjods
arbetsmarknadens parter till dverlaggningar for att forandra 16nebild-
ningen under 1985. En forsta s.k. Rosenbadsrunda &gde rum i juni 1985.

| november 1984 beslutade riksdagen om ett nytt atstramningspaket,
denna gang huvudsakligen i form av skattehgjningar. | december 1984
inrattade riksdagen s.k. fornyelsefonder — ett forsok att fa politisk ac-
ceptans for vaxande vinster i borsforetagen. | kompletteringspropositio-
nen i april 1985 foreslogs tillfalliga likviditetsindragning fran néringsli-
vet och kommunerna. Ett kraftigt valutautflode under varen 1985 utlGste
en manad senare ett tredje atstramningspaket.?*

Inflationsmalet for 1984 pa 4 procent och for 1985 pa tre procent
sprécks med bred marginal. Det faktiska utfallet blev ungefar det dubb-
la. Efter dessa tva experiment aterkom inte regeringen med négra siffer-
satta inflationsmal.

Efter superdevalveringen var penningpolitiken inriktad pa avreglering
och liberalisering av de finansiella marknaderna. Emissionskontrollen
luckrades upp och nya finansidla instrument bérjade anvan-
das.Likviditetskvoterna avskaffades i september 1983. En livaktig mark-
nad for obligationer vaxte fram — vilket var en forutsdttning for en mer

%2 Pprisregleringar kommer till betydande anvéandning under perioden 1970
87. Under 198485 anvandes de i forsoket att halla inflationstakten inom ra-
men for inflationsmélen. Setabdl 5.2.

28 Rikshankschefen anser att hoga |énedkningar under 1985 hotar kronkur-
sen. | ett anférande infor representanter for arbetsgivarparten manar Dennis
(1985b): "Tro inte att ndgon regering i framtiden tanker hjalpa Er ur det kost-
nadsldge som Ni genom egen forskyllan placerat Er i." Han avslutar med att
knyta an till Runebergs Sven Duva pé bron: "Slapp ingen djavul éver bron!
Hall ut en stund &nu!,” dvs. ge inte efter i de lokala |6nefdrhandlingarna.



marknadsorienterad typ av penningpolitik. Darmed togs avgorande steg
mot den avregleringsprocess som kulminerade under perioden 1985-89.

9.2 Synen pa stabiliseringspolitiken

En morkare bild av den svenska ekonomins utsikter framgar av de offici-
ella dokumenten kring 1980. | 1980 ars Langtidsutredning var huvud-
problemen den svaga konkurrenskraften samt underskotten i bytesbalan-
sen och inom den offentliga sektorn. | finansplanen i januari 1981 hanvi-
sades till erfarenheterna av Gverbryggningspolitiken (s. 42-43). De sags
som en varning infor framtiden:

"Ju langre saneringsprocessen skjuts pa framtiden, desto storre
blir de uppoffringar som senare kommer att erfordras. Manga
av dagens svarigheter beror pa att tidigare varningssignaler

inte tagits pa allvar. .... ... Det finns i dag inget utrymme for
en upprepning av en dverbryggningspolitik av det slag som
fordes 1975 och 1976."

De strukturella obalanserna sattes &ven i centrum i nasta finansplan.
Det fanns inte langre ndgot kortsiktigt recept for att snabbt |6sa proble-
men. Langsiktighet, sparsamhet och hart arbete rekommenderades
(s 18):

"De djupgaende balansbrister som praglar den svenska eko-
nomin och vars mest dramatiska uttryck ar underskotten i by-
tesbalans och statsbudget har ... sina rotter atskilliga ar tillba-
ka i tiden. Harav foljer ocksa att utvecklingen inte kan brytas
med nagra enkla och snabbt verkande patentmediciner. Arbe-
tet med att restaurera den svenska ekonomin maste i stallet
bygga pa en langsiktig och konsekvent genomford strategi. ...
Regeringens ekonomiska offensiv har mot den angivna bak-
grunden tva huvudinglag, som innebér att vi bade arbetar och
sparar oss ur krisen."%*

Under 1980 skedde en klar omléggning av stabiliseringspolitiken mot
finanspolitisk &tstramning. Denna 6vergang uppmérksammades av flera
bedutsfattare inom den borgerliga regeringen. Mundebo drev tesen att
det borgerliga regeringsinnehavet 197682 utgjorde "en lang vag mot
ekonomisk redlism". Radande forestdllningar och forvantning-

2% Denna formulering — att bade spara och arbeta — &terkommer efter valet i
det socialdemokratiska ekonomisk-politiska programmet for den "tredje vé-

gen".
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ar i det svenska samhéllet hade skapat et svart debattklimat for en rege-
ring som sokte minska de offentliga utgifterna:

Forst mot slutet av min @mbetsperiod (1980) var det inom re-
geringspartierna, inom stora delar av allménhet och massme-
dia, mgjligt att fa gehor for mera omfattande sparforslag. Op-
positionspartier, stora organisationer och delar av massmedia
kritiserade emellertid dagligen sddana forslag. Sannolikt var
de stora sparbesluten véren 1982 en bidragande orsak till val-
utgangen hésten 1982 (Mundebo (1983, s. 51)).

Bengt Westerberg och Sten Westerberg (1983) gjorde en klar gréns-
dragning mellan dren 1976-1980, vilka de betraktade som en fortsitt-
ning pa den socialdemokratiska politiken fast under borgerlig regering,
och aren 198082, da en brytning dgde rum baserad pa stram finanspo-
litik och olika utbudsorienterade reformer, bl.a. rérande skattesystemet.

Andringen i policy-mixen kring 1980 kan narmast forklaras av erfa-
renheterna och effekterna av politiken under 1970-talet. "Utrymmet" for
en traditiond| finanspolitisk expansion hade minskat genom tillvax-ten i
statsskulden. P& samma sétt hade "utrymmet” for att 1ana utomlands for
att finansiera bytesbalansunderskott krympt. Detta bidrog till att deval-
veringen 1981 genomférdes i en tidigare fas av krisen @& under OPEC .
En lardom fran OPEC | var att inte vanta "for lange" med devalvering.

Har fanns ocksa ett taktiskt inslag. Den davarande riksbankschefen
Lars Wohlin dnskade blockera devalveringsvégen. Hans plan var att
vrida véaxekursvapnet ur handerna pa en eventuel socialdemokratisk
regering efter valet 1982 genom den devalvering som genomfordes i
september 1981.%2° Taktiken misslyckades nér den nya socialdemokra-
tiska regeringen genomférde som sin forsta ekonomisk-politiska atgard
en nedskrivning av kronans varde pa hela 16 procent, den s.k. superde-
valveringen, i oktober 1982. Superdevalveringen var en unik atgard.
Storleken pa 1982 ars devalvering var inte framtvingad av yttre omstan-
digheter, av ndgon akut kostnadskris, utan var resultatet av en politisk
kalkyl.

Planen pa den stora devalveringen utvecklades inom en sndv krets av
ekonomer och politiker inom det socialdemokratiska partiet men holls av
naturliga ska hemlig.?® Tanken var att finna en &géard som tydligt

2% ge Wohlin (19914, s. 313): "Min dvertygelse att (s) planerade en stor de-
valvering gjorde det sérskilt angelaget att redan hosten 1981 devalvera. Ris-
ken for spekulation mot kronan skulle 6ka nér diskussionen om en stor deval-
vering fordes ut i alt vidare kretsar inom det socialdemokratiska partiet och
vann okad konkretion."

2% planerna lackte dock ut i en mindre krets av spekulanter.



skulle markera ett brott med det forgangna, demonstrera handlingskraft
och optimism samt vara djarv och ovéntad enligt Feldt (1991, s. 62-63).
En stor devalvering skulle snabbt forbattra kostnadslaget och ge en kon-
kurrensférdd for svensk exportindustri under en tid framover. Partiets
kontakter med L O forvantades underlétta en lugn avtalsrorelse, sominte
omedelbart &t upp devalveringsvinsten.®’

Det socialdemokratisk téankandet kring superdevalveringen var influe-
rat av tolkningen av utfallet av de borgerliga devalveringarna 1977. Den
nya regeringen hade enligt Feldt (1991, s. 59-60) lart sig av erfarenhe-
terna av nedskrivningarna av kronan 1976-77:

"De tidigare devalveringarna hade varit av det defensiva sla-
get, dvs. skett i det uttalade syftet att ge den svenska kronan
elt yttre varde som stamde Overens med dess reella kopkraft.
Men har skulle det bli fraga om en offensiv devalvering i det
uttalade syftet att f& en undervarderad valuta som skulle ge
den svenska industrin ett klart forsteg i den internationella
konkurrensen."

Lardomen av de féregaende borgerliga devalveringarna 1977 var av
negativ natur; det gallde att inte kopiera dem.?®® L&randet vilade ocksa
pa erfarenheterna av tva tidigare "stora' devalveringar; deprecieringen
av kronan nar Sverige lamnade guldmyntfoten i september 1931 samt i
september 1949 i samband med den europeiska devalveringen gentemot
den amerikanska dollarn. Dessa vaxdkurgjusteringar betraktades som
framgangsrika och utgjorde dérmed ett stéd for en ny omfattande deval-
vering.?

N&r Palme och Fddt diskuterade mer traditionella alternativ som en
mindre devalvering pa minst 10 procent eler et forsvar av kronkursen

%7 SeHans Bergstrom (1987, 1991).

28 | efterhand framst&r dessa devalveringar som framgangsrika. De hévde
den akuta kostnadskrisen och férde svensk ekonomi mot en hégkonjunktur
som bréts av OPEC 1. Har finns ett element av efterrationalisering hos Feldt
nar han forringar effekterna av 1977 ars devalveringar.

2% Hans Bergstrom (1991, s. 284) betonar hur bl.a. Erik Lundberg under-
blaste uppfattningen att 1931 &rs devalvering var framgangsrik och borde
inspirera till en expansiv politik. Lundberg kommenterar i LO-tidningen i juli
1981 et krisprogram framtaget av det socialdemokratiska partiet pa foljande
satt:

"Det finns for lite om hur en radikal politikomlaggning snabbt skall fafart
pa den svenska ekonomin. ... Som pa 30-talet bor en expansiv politik for att
va-ra framgangsrlk ske under betingelsen av en tillrackligt starkt undervérde-
rad krona."
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med astramning via penning- och finanspolitiken, sa uteslét de dessa
véagval:

"De var utan spanning och glans; de var i allt vasentligt en
upprepning av vad de borgerliga regeringarna i Sverige och
an-norstades sysslat med de senaste &ren. For ett parti som pa-
stétt sig sitta inne med radikalt annorlunda I6sningar pa de
ekonomiska problemen var detta en kritisk punkt. Det fanns
ocksd en tidsmassig aspekt. Vi hade bara tre & pa oss, fram
till valet 1985 att visa vad socialdemokratisk politik dog till."
(Feldt (1991, s. 62)).

Malet for Feldt och Palme blev att astadkomma en rivstart. Nu gallde
det att vinna en konkurrensférdd som skulle exploateras under en langre
tid. Detalade om "det stora klippet":

"Men pa végen fran Palmes rum till hissen stannar han upp,
vande sig om med sin vanliga snabba rérelse och sa: Jag tror
&nda pa det stora klippet. Det passar mitt temperament bast.

Eftersom jag kénde pa samma sétt, hade vi nog bada i realite-
ten bestémt oss. (Feldt (1991, s. 63)).

Ursprungligen bestod det stora klippet av 20 procents nedskrivning
av kronan men harda invandningar fran évriga nordiska lander kom att
sianka nivan till 16 procent, den slutliga devalveringsprocenten.?°

Bakom devalveringen 1&g en stark tro pa att hantera en rad ekono-
miska och politiska problem genom en "quick fix". Den stabiliseringspo-
litiska knuten skulle lésas upp med ett vaxekurspolitiskt svardshugg.
Den nya regeringen kunde genom detta undvika en uppslitande strid in-
om partiet om den ekonomiska politiken genom att stélla alla infor fait
accompli. P& kort sikt var superdevalveringen politiskt sett attraktiv.?*

Devalveringen blev det barande dementet i regeringens ekonomisk-
politiska program "den tredje vagen", som sokte finna en vag mellan &t-
stramning och expansion. Den grundldggande tanken bakom devalve-
ringen och den tredje vagen var att 6ppna fér expansion inom export-
sektorn och hdlla tillbaka den inhemska sektorn, inklusive den offentliga
sektorn. Devalveringen var sedan tankt att foljas av en hardvalutapo-
litik. Den inre cirkeln av beslutsfattare diskuterade majligheten att ome-

20 Wohlin (1991a, s. 313) underkdnner den ekonomiska analysen bakom
1982 ars devalvering. "Sammanfattningsvis vill jag se den stora devalveringen
baserad mer pa politiskt Gvermod &n pa ekonomisk analys."

241 Den stora devalveringens politiska ekonomi analyseras narmare av Hans
Bergstrom (1987, 1991).



delbart 6verge valutakorgen och knyta den svenska kronan till D-
marken, men dessa planer rann ut i sanden.

Devalveringarna 1981 och 1982 bidrog, i kombination med en snabb
uppgang i varldsekonomin, till et slut pA OPEC |1-krisen. Konjunkturen
vande uppédt under 1983. Under nagra & med hogkonjunktur fram till
mitten av 1980-talet forefoll devalveringspolitiken vara framgangsrik
genom att den bidrog till att féra svensk ekonomi ur stagnation och stats-
finansiel kris.

Med tiden vaxte en mer skeptisk attityd fram. Superdevalveringen
blev inte startskottet for ett lugnt och framgangsrikt makroekonomiskt
forlopp for Sverige. De kvarstaende dler t.o.m. vaxande obalanserna i
svensk ekonomi under 1980-talet tillskrevs med tiden devalveringen och
den politik som senare fdljdei dess spar.

Efter superdevalveringen vantade regeringen att fackforeningsrére-
sen skulle hjdlpa till med att halla tillbaka |6nedkningarna och darmed fa
ned inflationstakten till samma niva som i andra lander. N&r den svenska
I6nenivan tvartom steg kraftigt och denna férhoppning grusats, borjade
finansministerns optimism om den stabiliseringspolitiska strategin att
falna under 1984-85:

"Denna upptackt fick mig att for forsta gangen pa allvar tvivla
pa Den tredje vagens majligheter. Dess grundbult var ju att
den svenska modellen skulle halla |6neutvecklingen pa en
icke-inflationistisk niva aven vid full sysselsattning och snabb
ekonomisk tillvaxt. ....

Denna kansla av att kanske allt kunde ga forlorat férmadde
jag inte helt undertrycka i offentliga sammanhang. | ett imp-
roviserat lunchanférande, som holls pa engelska infor interna-
tiondlla kapitalplacerare, karaktériserade jag 16neférhandlarna
pa det offentliga omradet som en samling darar ("a bunch of
lunatics") som tant en krutdurk och sedan satt sig pa den for
att invanta smallen." (Feldt (1991, s. 166)).

En omfattande utvérdering av devalveringspolitiken genomfordes
1990 — atta ar efter superdevalveringen i form av ett symposium (se
Jonung, red., (1991)). | denna gavs ett ekonomiskt och politiskt facit
Over superdevalveringen. Den vasentliga slutsatsen var att superdevalve-
ringen hade misslyckats pa sikt. Flera argument anfordes som stéd for
detta. Devalveringen var "ontdig", i varje fall for stor. Det svenska kost-
nadsl&get 1ag pa hosten 1982, efter devalveringen 1981, pa rimlig niva.
Devalveringen fick inte avsedda strukturdla effekter eftersom
"eftervarden” misskéttes, dvs. den socialdemokratiska regeringen hade
inte den politiska kraften att pressa tillbaka den offentliga sektorn och
Oppna for expansion av exportsektorn. Den nominela devalveringen
kombinerades sdledes inte med en real devalvering. De finanspolitiska
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"aterstallarna’, som utlovades redan i valkampanjen 1982, kunde tolkas
som en forsta signal pa att regeringen inte hade den politiska kraften att
lyckas med det stora devalveringsklippet.

Devalveringen var inte heller trovardig som engangsatgard. Den eko-
nomiska politiken blev inte tillréckligt stram under resten av 1980-talet.
Den hdll inte tillbaka inflationen och |6nedkningarna utan dessa bidrog
till en ny kostnadskris. Efter superdevalveringen forblev svensk inflation
hogre an omvarldens, vilket gav néring & forvantningar om nya
"engangsdevalveringar”. Devalveringen blev darmed ett led i en ackom-
moderande  stabiliseringspolitik, som fdérsvagade ansvaret for 16
nebildningen hos de avtal sslutande parterna.

Nagra plusposter fanns dock i balansrakningen. 1982 ars devalvering
forstarkte industrins finansiella stallning under ndgra ar genom att skapa
en kraftig vinstuppgang inom exportindustrin. Den hdll nere arbetslos-
heten och begrénsade utslagningen av foretag under OPEC I1l-krisen.
Den gav en tillfalig rivstart men blev inte grunden for en langsiktigt
hallbar expansion. Sveriges tillvaxtproblem under 1970- och 1980-talet
har delvis forklarats med hanvisning till devalveringspolitiken, som anses
ha reducerat omvandlingstrycket och darmed konserverat den svenska
industristrukturen. Bas- och ravaruindustrin gynnades av nedskrivningen
av kronan i forhallande till hogteknologisk industri.

Sammanfattningsvis blev domen Gver superdevalveringen entydig.
Nagot klart specificerat alternativ till devalveringen pekades dock inte
ut. Ett sddant alternativ utvecklades i andra sammanhang av SNS Kon-
junkturrad som en av lardomarna av devalveringspolitiken.

9.3 L &domarna av devalveringspolitiken

Till en borjan, sa lange den svenska konjunkturen var pa vag uppét, var
synen pa devalveringen 1982 forhdllandevis positiv. Med tiden kom
emdlertid devalveringsvagen att forkastas som politikalternativ. Insikten
om superdevalveringens risker fanns for dvrigt redan hos de ansvariga
for beslutet i oktober 1982. De hévdade att devalveringen skulle vara en
engangsdevalvering — startskottet for en ny period med fastkurspolitik —
ett dtergang till den ordning som hérskade fore OPEC I.

I mitten av 1980-talet utvecklade en grupp ekonomer kring SNS
Konjunkturrad ett ekonomiskt-politiskt program som alternativ till poli-
tiken under 1970- och 1980-talen. | Konjunkturradets rapport 1985, Va-
gen till ett stabilare Sverige, presenterades argumenten fér en normba-
serad stabiliseringspolitik for forsta gangen som en sammanhéngande
och genomarbetad vision som stélldes i kontrast mot till forda politiken:



"Sedan 6verbryggningspolitikens dagar i mitten av 70-talet
bedrivs i Sverige ingen konjunkturpolitik i egentlig bemarkel-
se, dar finans- och penningpolitiken utnyttjas for att utjamna
konjunkturella fluktuationer i den privata sektorn. | stéllet har
de stabiliseringspolitiska stravandena huvudsakligen fatt in-
riktas pa att soka begransa de destabiliserande effekterna pa
samhaéllsekonomin av den offentliga sektorns agerande.
(Soderstrom, utg.,(1985, s. 115)).

SNS-ekonomerna lade tonvikten vid det Iangsiktiga monstret. De ville
bort fran vad de uppfattade som den keynesianska Gverbetoningen av den
korta sikten och rekommenderar en prisstabiliseringsnorm som "en poli-
tik for hela 80- och 90-talen — och inte bara for de narmaste aren." (s.
54). Budskapet underbyggdes med hanvisning till att modern forskning
och erfarenheterna av keynesiansk politik hade visat pa svag-heter i det
keynesianska receptet. Under rubriken "Dags for en ny ekonomisk-
politisk regim" havdade Konjunkturradet i 1985 ars rapport (s. 123) att:

"De praktiska erfarenheterna och teoretiska Gvervagandena le-
der oss att dven for Sveriges del rekommendera en 6vergang
till en normbaserad ekonomisk-politisk regim, dér de inter-
ventionistiska och reglerande ambitioner, som vi skisserat
ovan, dverges. Vi anser att en 1&g och konstant inflation &r en
central forutséttning for en balanserad ekonomisk utveckling
med hdg sysselsdttning och snabb tillvaxt. En normbaserad
politik med malet prisstabilitet har darfor enligt var mening
storre mgjligheter an en interventionistisk ackommodations-
politik att l&ngsiktigt och trovérdigt varna om den fulla syssel-
sattningen. Statens uppgift bor i forsta hand vara att skapa en
stabil ram for hushdllens, féretagens och organisationernas
planering och handlande."

Begreppet "trovérdighet" blev ett nyckelord. Den ekonomiska poaliti-
ken skulle enligt normekonomerna strava efter att uppna trovardighet for
en icke-ackommoderande fastkurspolitik. En rad institutiondla forand-
ringar 6vervagdes som en metod for att skapa den Onskvarda trovar-
digheten for en fast vaxekurs.

Normténkandet utvecklades i de fdljande rapporterna till en allman
filosofi rorande den ekonomiska politiken. Den kombinerades med ett
budskap som betonade ekonomisk tillvaxt genom avreglering, skattere-
former, reformer av arbetsmarknaden och andra typer av utbudspolitik. |
Konjunkturradets rapport for 1986, Nya spelregler for tillvaxt, analyse-
ras Sverige som et land med svara tillvaxthinder:
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"Det finns anledning att bekymra sig i dag for att Sveriges
eko-nomiska tillvaxt nu dter tycks vara pa vag ned mot 1970-
talets |aga nivaer efter ett kort lyckorus i samband med deval-
veringarna och uppsvinget i vérldshandeln. B&de i internatio-
nell jamférelse och i ett historiskt efterkrigsperspektiv forefal-
ler den svenska tillvaxttakten otillfredsstéllande — rentav ong-

digt 1ag. ...

Vi menar att det i dag & dags for en tillvaxtens renassansperi-
od i svensk ekonomisk debatt och politik. Under ndgot halvse-
kels tid har svensk ekonomisk politik — oavsiktligt men anda
tamligen systematiskt — brutit sonder de mekanismer pa vilket
vart framtida valstand bygger. Ekonomins spelregler har blivit
oklara och tillvaxthémmande. Det & nu dags for en kursom-
l&ggning déar den ekonomiska tillvéxten stélls i centrum for
politikens utformning. Vi maste utnyttja den tillvaxtpotential
som ligger i en avveckling av det omfattande regleringssyste-
met. Det krévs nya spelregler for tillvaxt."2*

De idéer om normpolitik och fastkurspolitik som forfaktades av SNS-
ekonomerna vann snabbt acceptans och stod i debatten och i politiken.
Ett exempd: Thomas Franzén och Lars Horngren (1991), bagge da
knutna till Riksbanken, skrev pa foljande satt om lardomarna av deval-
veringen 1982:

"En oundviklig slutsats &r, oberoende av hur man ser pa de-
valveringens betydelse for de nu aktuella problemen i svensk
ekonomi, att det inte ar vare sig onskvart eller majligt att upp-
repa experimentet fran 1982. En fast vaxelkurs ar nédvandig
for att bryta inflationsprocessen och mdjliggora en langsiktigt
stabil och hdg sysselsattning. Vi har har pekat pa ett antal for-
andring-ar, i synnerhet pa det penning- och valutapolitiska
omrédet, som vidtagits i syfte att underbygga fortroendet for
den fasta véxelkursen och i praktisk handling markera det all-
var som lig-ger i detta &tagande. Det grundlaggande kravet &r
dock att hela den ekonomiska polltlken ges en inriktning som
&r forenlig med langsiktig prisstabilitet.”

Normbudskapet stod inte oemotsagt i debatten. Efter 1985 och 1986
ars rapporter 1at SNS den traditiondla konjunkturradsrapporten erséttas
med en studie av en grupp amerikanska ekonomer rérande den svenska
ekonomins framtidsutsikter, den s.k. Brookings-rapporten (Rivlin, red.,
(1987)). Har rekommenderades ackommoderande penning- och véxe-
kurspalitik i kombination med stram finanspolitik. Sveriges problem ha-

242 g5derstrom, utg., (1986, s. 144).



de varit nagra missgrepp i stabiliseringspolitiken, i Gvrigt fanns inga
storre systemfd i svensk ekonomi.?*

En annan kritiker varLars Wohlin, riksbankschef 1979-82. Wohlin
(1991b) stéllde sig fragande till hela tanken pa att skapa trovardighet for
stabiliseringspolitiken genom en fast vaxekurs. Han ansag att de signa-
ler som en fastkursnorm skickar ut kommer for sent, & for svaga och
ndr inte viktiga grupper i samhallsekonomin, i synnerhet inte de offent-
liganstéllda. Han, liksom Brookings-ekonomerna, foresprakade en rorli-
gare vaxelkurspolitik.?*

Lardomen av devalveringspolitiken blev under senare hélften av
1980-talet att undvika devalveringar. Den svenska kronan skulle bli en
hardvaluta. Det & denna askadning som dominerade néar Sverige hamna-
dei nésta kris — en kris som blev annorlunda én OPEC |- och OPEC II-
kriserna under 1970- och 1980-talen.

9.4 Sammanfattning

Den svenska stabiliseringspolitiska reaktionen under OPEC Il avvek fran
den under OPEC I. Lardomarna fran finans- och penningpolitiken under
den foregdende oljekrisen foreskrev et nytt recept. Vidare hade forut-
séttningarna for stabiliseringspolitiken &ndrats genom de stora under-
skotten i statsbudgeten och bytesbalansen under senare hélften av 1970-
talet. Den borgerliga regeringen 1979-82 sokte genomféra en fi-
nanspolitisk atstramning med borjan 1980 for att stoppa budgetunder-
skottets tillvaxt. Vaxekurspolitiken aktiverades pa et tidigare stadium
an under OPEC I. | valet hosten 1982 forlorade den borgerliga regering-
en pa ett program som byggde pa atstramning.

Den forsta atgarden som vidtogs av den nya socialdemokratiska rege-
ringen blev den s.k. superdevalveringen, ett unikt steg dér tanken var att
ge svensk ekonomi en konkurrensfordel under ndgra ars tid genom en
offensiv devalvering. Den finanspalitiska expansionismen under den f6-
regaende socialdemokratiska regeringen 1973-76 ersattes av den nya
socialdemokratiska regeringen med valutapolitisk (penningpolitisk) ex-

23 K onjunkturrédet besvarade och utvecklade sin syn i en kommentar till
Brookings-rapporten — se Rivlin, red., (1987, s. 113-134). Radet vande sig i
forsta hand mot de amerikanska ekonomernas rekommendation att Sverige
bér bedriva en ackommoderande penning- och vaxelkurspolitik, dvs. att fort-
sétta att ha "hog" inflation och devalvera kronan nar s anses pakallat.

244 Debatten om normpolitik dgde rum i olika inlagg i tidskriften Ekonomisk
Debatt. For en sammanstéllning se bl.a. Villy Bergstrom, red., (1993) samt
ett temanummer av Ekonomisk Debatt, nr 4, 1991, vilket behandlar fragan
"Hur hog skall arbetslGsheten fa bli?'
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pansionism. Den totala efterfragan holls uppe genom en starkt expansiv
politik. Utfallet av devalveringen blev en snabbare svensk inflation under
1980-talet jamfort med omvarlden, dock utan nagon bestéende resursom-
flyttning fran skyddad sektor till exportindustrin.

Den "offensiva strategin forefdll till en borjan framgangsrik. Med ti-
den &gde en omsvangning rum och berdmmet kom att bytas till kritik.
Lardomen blev "aldrig mera devalvering”. Denna lardom paverkade ut-
formningen av stabiliseringspolitiken under krisen i borjan av 1990-talet.
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10  Aren 1985-95. Avreglering, tver-
hettning, finanskris och inflations-
mal

10.1  Inledning

10.1.1  Den palitiska bakgrunden

Efter OPEC I1-krisen f6ljde en lang internationell konjukturuppgang som
bréts forst i borjan av 1990-talet. Den svenska konjunkturen red pa upp-
gangen i vérldsekonomin, vilket kom att gynna den sittande socialdemo-
kratiska regeringen vid valen 1985 och 1988. Den socialdemokra-tiska
regeringen behdll regeringsstallningen, om an nagot forsvagad.

| slutet av 1980-talet drev den intensiva hdgkonjunkturen, den s.k.
overhettningen, fram krav pa en stramare ekonomisk politik. Svarighe-
terna for den socialdemokratiska regeringen att astadkomma en restriktiv
politik utmynnade i en djup regeringskris i borjan av 1990 da finansmi-
nister Kjell-Olof Feldt 1amnade regeringen. Atstramningspolitiken under
1989-90, vilken stér i kontrast till regeringens |6ften under valkampan-
jen 1988, bidrog till signifikanta tapp i regeringens populari-tet.

Valet i september 1991 ledde till maktskifte varpa en borgerlig fyr-
par-tiregering bildades under ledning av Carl Bildt. Koalitionsregering-
en, bestdende av moderata samlingspartiet, folkpartiet, centerpartiet och
det kristdemokratiska samhéllspartiet, fick inte nagon egen majoritet.
Den sokte stdd i férsta hand hos det nybildade partiet Ny demokrati som
komini riksdagen efter valet 1991.

Regeringen Bildt 6vertog de djupa makroekonomiska obalanser som
hade byggts upp under 1980-talets senare hdlft. Dessa, som blommade
ut under 1991-93, ledde till att mandatperioden 1991-94 préglades av
den djupaste lagkonjunktur som registrerats under efterkrigstiden. Det
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borgerliga maktinnehavet knécktes av den ekonomiska krisen. Efter valet
1994 dterkom det socialdemokratiska partiet till makten.

10.1.2  Konjunkturbilden

Aren 1985-95 karaktériserades inledningsvis av en intensiv hogkon-
junktur ("Gverhettningen™) som kulminerade under 1988—-89. Sedan gled
svensk ekonomi ner i et tillstand av depression. Langden och djupet av
depressionen &r narmast jamforbart med de tva stora ekonomiska kriser-
na under 1920- och 1930-talet.**> OPEC |- och OPEC Il-krisen framstar
som betydligt mildare &n 90-talskrisen. Riksbankens beslut att Gverge
den fasta vaxekursen i november 1992 bidrog till att bromsa upp ned-
gangen. Konjunkturen svangde uppat under 1993 och nadde en ny topp
1995.

Sverige avvek fran det internationela konjunkturforloppet under se-
nare hélften av 1980-talet genom att tillvaxten i BNP och i industripro-
duktion blev klart sémre & i OECD-Europa.

Figur 10.1. Sveriges och OECD-Europas BNP 1985-95
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Kalla: OECD Main Economic Indicators

Detta monster framgar av figur 10.1 dar 1985 utgor basdret for en jam-
forese mdlan svensk BNP-tillvéaxt och BNP-tillvaxten i OECD-Europa
samt av figur 10.2 nedan dar svensk industriproduktion och industripro-
duktionen i OECD-Europa beskrivs med samma ansats.

25 Se har jamfordsen mellan de fem djupaste ekonomiska kriserna i Sverige
under 1900-talet i Jonung (1994).



Figur 10.2. Sveriges och OECD-Europas industriproduktion 1985-95

Index 1985=100
125

120 + OECD-Europa

~

115 +
110 +
105 +

A

Sverige

100 +

95

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Kalla: OECD Main Economic Indicators

Den reativa stagnationen for Sveriges dd forstarktes i bérjan av 1990-
talet. Nedgangen i industriproduktionen blev djupare i Sverige 1990-93
an internationellt. Fallet i industriproduktionen démpades under 1993
och vande till en snabbare aterhdmtning under 1994-95 an i OECD-
Europa. BNP daremot uppvisade en langsammare relativ aterhamtning
an industriproduktionen.

ArbetslGsheten steg fran en niva kring tva procent i slutet av 1980-
talet till ett [&ge strax under tio procent i mitten av 1990-talet: den kraf-
tigaste uppgangen i arbetslosheten under hela efterkrigstiden. Under
OPEC |- och OPEC Il-kriserna hade den svenska arbetsmarknaden ut-
markts av full syssdséttning, i synnerhet jamfort med det internationd-la
monstret. Under 90-talskrisen foréndrades bilden nér svensk arbetsl6shet
nadde nastan upp till genomsnittet for OECD—Europa.

10.2 90-tal skrisens anatomi

Hur kunde svensk ekonomi hamna i en sa djup kris som 90-talets med
langvarig stagnation och for svenska forhallanden exceptiondlt hog ar-
bets6shet? Varfor var ansvariga beslutsfattare, manga med lang erfa-
renhet av ekonomisk politik, till synes ofdrmogna att forst dampa over-
hettningen och sedan begrénsa nedgéngen? For att besvara dessa fragor
analyseras i det foljande drivkrafterna bakom 90-tal skrisen. Fokus ligger
pa stabiliseringspolitikens utformning, eftersom krisforloppet i stor ut-
strackning styrdes av beslut fattade av Riksbanken och regeringen.

Det fordigger for narvarande knappast nagon allmant accepterad syn
pa krisens orsaker och konsekvenser och foljaktligen inte heller pa valet
av den lampliga ekonomiska politiken for att motverka krisen. Samman-
fattningen av krisens anatomi som presenteras har framhéver samspelet
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mellan vaxekurspolitiken, realrantan och det finansiella sys-temet. Den-
na tolkning kompletteras med en diskussion av valet av budgetpolitik
under en finanskris i appendix 6.

Ett starkt skél for att betona det finansidla systemets betyde se for
depressionen &r att den typ av kris som Sverige genomgick visar slaende
likheter med krisforloppet i andra ekonomier som avreglerade sina finan-
sidla marknader samtidigt som fast vaxelkurs for valutan behdlls. Har
utgdr Finland en nastan perfekt kopia av den svenska utvecklingen.?*
90-talskrisen framstar forvisso som unik jamfort med tidigare lagkon-
junkturer under efterkrigstiden i Sverige men den &r inte unik jamfort
med finansiella kriser i andra lénder under 80-talet och 90-talet. Just
denna likhet mellan Sverige och lander som genomggatt finansiella kriser
— ibland betecknade som "bubbdekonomier” — ger ett gott stéd for upp-
fattningen att den svenska 90-talskrisen bér analyseras som framst en
finansidll kris. Denna kris har manga dimensioner; den omfattar obalan-
ser savadl inom det finansidla systemet ("bankkrisen") som pa valuta-
marknaden ("valutakrisen"). Den sistndmnda manifesterades i samband
med spekulativa attacker mot kronans fasta véaxekurs.®’ Alternativt
skulle krisen kunna rubriceras som en realrantekris. Den kraftiga upp-
gangen i realrantan var namligen ett centralt inslag i finanskrisen.?*®

Forloppet beskrivs i tva steg. Det forsta belyser uppgangsfasen da
bubblan "blastes upp" ("boom"). Det andra steget galler nedgangsfasen,
dvs. bubblans kollaps ("bust") och den fdljande depressionen. Krisens
anatomi sammanfattas i tabell 10.1.

26 gSebl.a. Soderstrom (1993) och Jonung, Stymne och Séderstrém (1996).

247 K opplingen mellan bankkrisen och valutakrisen betonas av bl.a. Dennis
(1998, s. 213-236).

28 Denna tolkning finns hos bl.a. Backstrém (1994, 1998), Jonung och
Stymne (1997), Soderstrém (1996) samt Wohlin (1998). Se ocksa bedémning-
en av for-loppet i tvd IMF-rapporter som behandlar den svenska krisen: Drees
och Pazarbasioglu (1998) och Ramaswamy och Green (1995). Naturligtvis
fanns mer "traditionella" inslag i 90-talskrisen men dessa spelade en under-
ordnad roll jamfért med de finansiella faktorerna.



Tabell 10.1 Den ekonomiska krisens anatomi 1985-93. En sche-
matisk beskrivning

1. Utgangslaget 1985:

Omfattande kreditmarknadsregleringar och "lagrantepolitik” &r i kraft sedan
bérjan av 1950-talet. Hog inflation och darmed hdga inflationsférvantningar
val forankrade sedan bdrlan av 1970-talet. Skattesystemet gynnar |antagande.
Hushall och foretag ar lanebegrénsade, dvs. stora portfoljobalanser existerar
vid rédande rénte-, inflations- och skattelage. Bristande kunskaper om risk-
hantering och finansiellt beteende foreligger. Utlandslanenormen "forbjuder”
staten att 1&na utomlands.

2. Uppgangsfasen 1985-90:

Politikatgarder: Avregleringen av den inhemska kreditmarknaden i november
1985 ("Novemberrevolutionen”) avskaffar kvantitativa regleringar av afférs-
bankernas utlaning inom Sverige.

Inga atstramande &tgarder vidtages samtidigt med avregleringen dler
narmast darefter. Hogkonjunkturen under de féljande &ren méts inte med n&-
gon stabiliseringspolitisk atstramning. Penningpolitiken &r bunden av den
fasta vaxelkursen for kronan vilket hindrar réntehdjningar. Finanspolitiken
forblir forhallandevis expansiv.

Politikens effekter: Affarsbankernas utléning okar snabbt 1986-1988. Bela-
ningsutrymmet for framst fastigheter ligger till grunden for kreditexpansio-
nen. Skuldkvoten, dvs. volymen skulder i relation till BNP, stiger raskt och
nar en topp 1988-90.

Inflationstakten och darmed inflationsforvantningarna stiger 1986—90.
Realrantan efter skatt och korrigerad for inflationsforvantningar ligger nara
noll eler blir negativ for hushallen, vilket driver pa deras |antagande.

Tillgangsinflation, dvs. tillgangspriserna (priser pa fastigheter, i synnerhet
kommersidla fastigheter, samt aktier) okar snabbare an konsumentpriserna.
"Champagneyra' pa fondborsen. De stigande tillgangspriserna ligger till
grund for uppvardering av beléningsvarden och darmed for fortsatt kreditex-
pansion. Det finansiella systemet befinner sig i en period av kraftig expan-
sion.

"Overhettningen" av svensk ekonomi 1988-89. L&g arbetsloshet och
overfull syssdséttning. Stigande konsumtion och fallande sparkvot. Den pri-
vata konsumtionen éverstiger hushéllens disponibla inkomst. Kraftig uppgang
i bostadsbyggandet vilket gynnas av subventioner till bostadsbyggandet.

Budgetunderskottet évergar till ett mindre budgettverskott under Gver-
hettningen, bl.a. genom den progressiva beskattningen av inkomster och kon-
sumtion.

Externa forhallanden: En stark internationell konjunkturuppgang 1985-90
bidrar till uppgang i den svenska ekonomin.
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3. Nedgangsfasen 1990-93:

Politikatgarder: Uppgangen bryts av en kombination av faktorer. Valutaregle-
ringen avskaffas 1989 vilket Gppnar for et utflode av privat kapital frén Sve-
rige. Skattereformen 1990-91 gor lantagande mindre attraktivt och gynnar
sparande. Realréntan stiger utomlands som féljd av omlaggningen av tysk
penningpolitik i samband med finansieringen av den tyska aterforeningen.

Penningpolitiken blir stramare genom ecu-kopplingen maj 1991. Svenska
rantor stiger genom riksbankens férsvar av den fasta kronkursen i samband
med olika spekulativa attacker mot den fasta kronkursen.

Politikens effekter: Kostnadslaget foérsdmras. Den svenska kronan blir éver-
varderad. Exportindustrins konkurrenskraft férsémras med "uttréngning” av
exportsektorn som féljd.

Ovantad och snabb nedgéng i inflationstakt och inflationsforvantningar
1990-92 bidrar till en kraftig uppgang i realrantan.

Tillgangsdeflation uppstar pa grund av att snabbt stigande realrantor re-
ducerar vardet pa reala tillgangar. "H&l" i balansrakningar uppstar nar till-
gangsvarden, framst fastigheter, faller under belningsvérden. Egenkapitalet
reduceras. Antalet konkurser okar extremt snabbt. Tillgéngsdeflationen visar
tendenser till att bli kumulativ, dvs. utférséljning av fastigheter driver ner
fastighetspriserna vilket i sin tur utléser nya férsaljningar.

En allvarlig finansidl kris uppstdr nér volymen av daliga lan véaxer
snabbt. Det finansiella systemet séttsi gungning 1992.

Hushallens sparkvot okar kraftigt. Konsumtionen minskar. Kapitalstocken
blir "6verdimensionerad" i samband med uppgangen i realrantan. Investe-
ringarna faller, i synnerhet inom bostadssektorn. Omfattande utslagning av
industri och arbetstillfallen. Arbetsltsheten rusar i hojden. Syssdséttningen
minskar kraftigt. Skatteintakterna faller och de offentliga utgifterna stiger.
Budgetunderskottet okar dramatiskt.

Kronan blir féremél for harda spekulativa attacker. En internationd! va-
lutakris utbryter i september 1992. Sverige dras med. Kronférsvaret misslyck-
as. Kronan blir flytande i november 1992.

Nedgangen i svensk ekonomi bryts. Konjunkturuppgangen pagédr under
1993-95 men med bestéende hdg arbetsl Gshet.

10.2.1  Uppgangsfasen 1985-1990

Strax efter valet 1985 avskaffade riksbanksfullméktige den kvantitativa
regleringen av affarsbankernas utlaning. Detta steg, den s.k. november-
revolutionen, utévade ett signifikant inflytande pa den makroekonomi-
ska utvecklingen under de fdljande 10 &ren. Novemberrevolutionen kan




av detta skal utmalas som en viktig vandpunkt i svensk ekonomisk poli-
tik — en insikt som knappast fanns vid den tidpunkt da beslutet togs.?*
Da uppfattades det snarast som en atgard av teknisk natur utan nagra
storre forvantade realekonomiska verkningar.?® Det forlopp som den
makroekonomiska utvecklingen tog efter 1985 har emdlertid gjort av-
regleringen 1985 till ett centralt indag i uppmarschen mot 90-talskrisen
och systemskiftet inom stabiliseringspolitiken. Den utgjorde startskottet
for krisen.

Avregleringen bor ses mot bakgrund av den ojamvikt som hade ut-
markt den privata sektorns portfdljer fore beslutet i november 1985. F6-
retag och hushdll var begransade i sitt portfoljval av de omfattande kre-
ditmarknadsregleringar vilka hade inforts i borjan av 1950-talet for att
sla vakt om den s.k. lagrantepolitiken — en politik som hade som mal att
halla "laga" rantor, dvs. en ranteniva under det ranteldge som skulle ha
uppstatt utan regleringssystemet.?®* Hog inflation och darmed hoga in-
flationsforvantningar samt ett skattesystem som gynnade lantagande for-
stérkte dessa obalanser.

Avregleringen paverkade pa ett fundamentalt sétt incitametsstruktu-
ren for sdvél lantagarna som langivarna och darmed deras beteende. Nar
avregleringen genomfordes fanns starka incitament for foretag och hus-
hall att 6ka sin upplaning vid rédande ranteldge. Avregleringen forand-
rade ocksa miljon for langivarna. De hamnade i en Gppnare och mer ag-
gressiv konkurrens om marknadsandelar an tidigare. Langivarna anpas-
sade sig genom att expandera kreditgivningen efter novemberrevolutio-
nen och lantagarna stod redo att ta pa sig en storre skuldsattning. Samti-
digt var emdlertid kunskaperna om riskhantering och "sunt" finansidlt

249 Nar finansministern Feldt soker upp statsministern for att diskutera riks-
bankens kommande beslut att avreglera, inser han att detta steg ar en milstol-
pe:

"Men den politiska innebdrden var solklar: det betydde att socialdemokra-
tin efter decenniers seg motstand dverlamnade en av sina mest symbolfylida
bastioner for styrning av den svenska ekonomin till marknadskrafterna. Aven
om styrningen under senare ar varit just symbolisk kunde det &nda tolkas som
en stor eftergift at den nyliberala ideologin, som vi socialdemokrater under
manga &r dgnat sa mycken kraft &t att bekampa." (Feldt, (1991, s. 260)).

Finansministern far svért att engagera statsministern. Olof Palmes tankar
& pa annat hall men han svarar till slut: "Goér som ni vill. Jag begriper danda
ingenting." Dérmed &r faltet fritt for Riksbanken att avskaffa utlaningstaket
och ta det avgdrande steget i avregleringsprocessen.

%0 ge Torsten Svensson (1996) fér en narmare beskrivning av beslutsproces-
sen kring "novemberrevolutionen™ 1985.

%1 Se Jonung (1993) for en genomgéng av I&grantepolitiken och en redogs-
relse av kreditmarknadsregleringarnas uppgang och fall.
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beteende bristfalliga hos bade langivare och lantagare i den nya finansi-
ela varld som féljde med avregleringsbesiutet 1985.

Foljden av den andrade incitamentsstrukturen blev att bankernas ut-
laning kom att cka dramatiskt under aren 1986-88. Den kanaliserades i
betydande utstrackning till tillgangsmarknaderna, dvs. till marknaderna
for fastigheter och aktier. Den privata sektorn, som tidigare varit ranso-
nerade pa kreditmarknaden, utnyttjade det vaxande vérdet pa sina real-
tillgdngar som underlag for ytterligare belaning. Foljden blev et nytt
inslag i konjunkturbilden, namligen att tillgangspriserna ("asset prices"),
dvs. aktie- och fastighetspriserna, 6kade langt mer an konsumentpriser-
na. Borsindex steg kraftigt under senare hélften av 1980-talet med av-
brott for en kortvarig nedgang orsakad av borskraschen pa Wall Strest
under hosten 1987.

Processen underléttades av en stigande inflationstakt under dessa ar.
Prisstegringstakten kulminerade 1990. Inflationsforvantningarna foljde
uppgangen i inflationstakten. Realrantan, dvs. rantan efter skatt och in-
flation, §o6nk till en niva under noll procent for manga placerare genom
kombinationen av hog inflation, hoga inflationsforvantningar och kon-
struktionen av det rédande skattesystemet. De l&ga, ofta negativa, real-
rantorna gjorde det frestande att ta 1&n — saval inom landet som utom-
lands — for saval investeringar som konsumtion. Slutresultatet av dessa
olika krafter blev en finansiél bubbla i svensk ekonomi byggd pa vad
som senare skulle komma att avsldjas som en jéttdik Gverskuldsattning
inom den privata sektorn — och motsvarande dverutlaning inom det fi-
nansiella systemet.

Den finansiella utvecklingen &terspeglades i den reala sektorn. Kon-
sumtionen blev drivande bakom Gverhettningen medan sparkvoten sjonk.
Under den mest intensiva boomperioden var det privata sparandet nega-
tivt, dvs. hushallen konsumerade mer an sin disponibla inkomst. Statsfi-
nanserna forbattrades raskt under Gverhettningen. Den kraftiga konsum-
tionstillvaxten medforde namligen vaxande skatteintékter. Budgeten vi-
sade ett mindre Gverskott under ndgra &r i sutet av 1980-talet. Arbets-
marknaden styrdes av en stark efterfragan fran den inhemska sektorn, i
synnerhet byggsektorn, dér en betydande [6neglidning uppstod. Nybygg-
nationen gynnades av prisuppgangen pa reala tillgangar. Den subventio-
nerades ocksd starkt genom bostadspolitiken, som fick en procyklisk
inriktning under denna fas.

Den inhemska expansionen medforde en undantrangning av den kon-
kurrensutsatta sektorn; exporten utvecklades negativt. Bytesbalansen
forsamrades i slutet av 1980-talet efter terhamtningen i kdlvattnet av
devalveringarna 1981-82. Gradvis kom Sverige pa nytt att glidaini en
kostnadskris, som dock maskerades av den inhemska expansionen.



Andra faktorer, forutom kreditexpansionen, drev pa konjunkturupp-
gangen. Den "omvanda" oljekrisen (OPEC I11) under 1985 — da oljepri-
set foll kraftigt — gav en positiv impuls till véarldsekonomin. Den expan-
siva amerikanska stabiliseringspolitiken bidrog till den Ianga internatio-
nella konjunkturuppgdng som borjade 1982—83. Uppgangen nddde en
topp under 1989-90 da svensk ekonomi enligt en rad indikatorer var
klart Overhettad.

Overhettningen, som blir den gangse beskrivningen av det svenska
konjunkturlaget i slutet av 1980-talet, yttrade sig jamfort med omvaérlden
i en snabbare inhemsk inflation, i en l&gre inhemsk arbetsltshet och i en
forsdmring av svensk konkurrenskraft. Den snabbare inflationen i Sveri-
ge an i omvérlden undergravde trovardigheten for kronans fasta véxe-
kurs och bidrog till bestdende forvantningar om ny devalvering av kro-
nan.?* Tillvéaxten i real BNP I8g kring 2—3 procent per & under den se-
nare hélften av 1980-talet, vilket innebar att svensk tillvaxt i forhallande
till omvérlden var 1ag.

Den nya incitamentsstrukturen, "miljon", for lantagarna och langi-
varna skapade sdledes en kraftig kreditpolitisk impuls vilken i sin tur
blev en central faktor bakom Gverhettningen. Denna expansiva impuls
neutraliserades inte genom motverkande ekonomisk-politiska atgarder
forran kring 1989-91. Resultatet blev att svensk ekonomi hamnade i ett
finansidlt "drivhus’. Stabiliseringspolitiken i kombination med avregle-
ringen, vilken bor betecknas som en strukturel atgérd, blev darmed den
frémsta forklaringen till Overhettningen, kostnadskrisen och de finansi-
ela obalanserna i form av 6verskuldséttning och Gverutlaning under den
senare hélften av 1980-talet.

| slutet av 1980-talet blev det allt tydligare att finanspolitiken borde
laggas om i kontraktiv riktning. Efter valet 1988 vidtogs en serie atgér-
der. | april 1989 misslyckades regeringen med att hdja omsattningsskat-
ten. | stéllet infordes i juni 1989 ett tvangssparande for privatpersoner
och foretag frén 1 september 1989 till 31 december 1990 i samarbete
mellan den socialdemokratiska regeringen och centerpartiet. | februari
1990 foreslog regeringen tva ars frysning av 16ner, priser och utdening-
ar samt skarpt lagstiftning mot strejker. Stoppaketet utldste en rege-

%2 | indberg och Soderlind (1991) visar att devalveringsférvantningarna var
vél utvecklade pa de finansiella marknaderna under hela 1980-talet — ett teck-
en pa att den fasta vaxelkursen inte var trovardig.

23 Enligt detta perspektiv vilar ansvaret for 6verskuldséttningen och 6vriga
fi-nansiella obalanser i forsta hand pé de ansvariga for den ekonomiska politi-
ken — inte pa enskilda individer eller foretag verksamma inom det finansiella
syste-met. Det var ndmligen Riksbanken och regeringen som bestdmde den
incitamentsstruktur som styrde den privata sektorns beteende.
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ringskris.® Regeringen Carlsson avgick. Finansministern Kjel-Olof
Feldt lamnade regeringen och eftertraddes av Allan Larsson i den nya
socialdemokratiska regeringen som Ingvar Carlsson bildade. Den nye
finansministern tog dver en ekonomi som visade allt starkare tecken pa
att glidaini en djup kris.

| oktober 1990 i samband med en réntekris kom et nytt dtstram-
ningspaket. Samtidigt annonserade regeringen att Sverige skulle ansoka
om medlemskap i EU. | maj 1991 sokte Riksbanken stérka trovardighe-
ten for kronkursen genom att Gverge valutakorgen och binda kronan en-
sidigt till ecun. | augusti 1991 strax fore riksdagsvalet presenterades ett
sysselséttningspaket for att méta den vaxande arbetd Gsheten.

10.2.2  Nedgangsfasen 1990-93

Nedgangen utlostes av flera samverkande kontraktiva impulser. Den
framsta drivkraften bakom krisen var den kraftiga och ovéntade upp-
gangen i realrantan, dvs. realrantan berdknad efter skatt och inflation.
Denna hade sina rétter i en kombination av faktorer, saval inhemska som
internationdlla. Den svenska inflationstakten minskade kraftigt ef-ter ett
topplage kring 10 procent & 1990. Inflationsférvantningarna, som foljde
den faktiska inflationen med en mindre tidsefterslapning, borjade ga ned
kring 1991. "Arhundradets skattereform”, vilken genomférdes 1990-91,
forsamrade villkoren for lanefinansierade investeringar samtidigt som
den gynnade sparandet. Den framvéxande lagkon-junkturen minskade
investeringsverksamheten och ddmpade den optimism som utmarkt over-
hettningen.

Internationella faktorer hojde den svenska realrantan. Den tyska ater-
foreningen pressade upp det europeiska rantdaget. Kronan utsattes for
en rad spekulativa attacker, vilka aterspeglade ett minskat fortroende for
vaxdkurspalitiken. Riksbanken tvingades vérna om den allt mindre tro-
vardiga fasta kronkursen genom en hogre rantenivd i Sverige

24 Ett allmént pris- och hyresstopp inférdes den 7 februari 1990 som foljd av
krisen. Det avskaffades den 12 april samma &r. Prisregleringsvapnet har sedan
dess inte anvénts som ett element i stabiliseringspolitiken. Se tabell5.2.



ani omvérlden.”

Nar realrantan stiger, sjunker vardet patillgangar som fastigheter och
annat realkapital.>° Tillgangsvardena hamnade sdledes i en nedatgé-ende
spiral som reducerade och i manga fall raderade ut formogenheter efter-
som dessa finansierats genom |an vars nominella véarde forblev oférand-
rat. Nedgangen blev kumulativ, dvs. savforstarkande, genom forvant-
ningar om fortsatt prisfall pa tillgangar.

Den snabba uppgangen i realréntan underminerade det finansidla
systemet. Realréntechocken skapade darmed en kris for det finansidla
systemdt, inte minst for bankerna. Staten ingrep i syfte att garantera
sektorns existens. En bankstédsnamnd inréttades. Tva banker, Nordban-
ken och Gotabanken, blev helégda av staten.

Det gigantiska "hal", som realranteuppgangen skapade i den privata
sektorns balansrakningarna, kan berdknas pa olika sétt. Soderstrom
(1996, s. 174-79) uppskattar att realtillgangarna i Sverige §6nk i varde
fran 3 500 till 2 500 miljarder kronor, dvs. med knappt 30 procent, vil-
ket han antar motsvarar en nedgang i egenkapitalet med motsvarande
belopp. Han utgdr ifran att den privata sektorn sokte motverka denna
nedgang genom att oka sitt finansiella sparande, dvs. amortera ned sina
Ian och darmed bygga upp egenkapitalet igen.

Denna skuldsanering eler portféljanpassning, i syfte att forstarka det
egna kapitalet och darmed aterstélla portfoljbalans, astadkom hushallen
genom att 6ka sitt sparande och minska sin konsumtion, i férsta hand av
varaktiga konsumtionsvaror. Hushdllens sparkvot 6kade frén en negativ
nivai slutet av 1980-talet till kring 8 procent 1993. Denna omsvangning
i det privata sparandet var ett markant inslag i krisforloppet.

Nu avslGjades att de manga aren med reglerade |aga rantor fore av-
regleringen hade utvecklats till en period med Gverinvesteringar, dvs.
med investeringar som vid ett "normalt” réantelége aldrig skulle ha ge-
nomforts. Uppgangen i realréntan ledde till att svensk ekonomi kom att

%5 gstorleken pd realrantechocken for den privata sektorn kan beraknas pa
olika vis beroende pa bl.a. valet av tidsperiod, definitionen pa realrantan (ex
ante eller ex post) och valet av skattesubjekt. Soderstrom (1996, s. 176) siffer-
satter realrantechocken som en uppgang frén — 3 procent till + 8 procent, dvs
en total okning pa 11 procentenheter. Andra bedomningar hamnar kring lik-
nande nivaer, se t.ex. Jonung (1994, s. 235). Konjunkturradets rapport frén
1994 uppskaI -tar uppgangen i den reala l&nekostnaden med Gver 10 procen-
tenheter for ett ge-nomsnittligt hushall. Se Soderstrom, red., (1994, s. 27).

?®  Realrantan utgor diskonteringsfaktorn eller kapitaliseringsfaktorn vid
bestamningen av vérdet av sival existerande tillgangar (kapitalbestandet) som
planerade investeringar (flodet av nytt kapital). En fordubbling av realrantan
innebar att nuvérdet pd en "evig" kapitaltillgang halveras.
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stéd med en for stor kapitalutrustning, framst i form av bostadskapital, i
bérjan av 90-talet. Omvérderingen av fastighetskapitalet medforde ett
abrupt investeringsstopp inom byggnadssektorn — en sektor som tidigare
betraktats som en motor i svensk ekonomi. Samma monster aterkom,
fast svagare, inom praktiskt taget hela den svenska ekonomin.

Den dppna arbetslosheten steg dramatiskt under dessa ar; fran en in-
ternationellt sett 1&g niva kring 3—4 procent i borjan av decenniet till ett
lage néra OECD-genomsnittet med Over 8 procents dppen arbetsldshet.
Syssdlséttningen minskade kraftigt. Byggsektorn drabbades hardast.
Antalet konkurser blev rekordartat.

Inflationstakten méatt med konsumentprisindex drevs ner till 1aga ni-
vaer under denna process: fran en topp pa 10 procent &r 1990 till under
tva procent i mitten av 1990-talet. Index for tillgangspriser visade pa en
avsevéard deflation, dvs. ett faktiskt prisfall.

Bytesbalansens forsvagning som hade inletts under den senare delen
av 1980-talet fortgick under krisen. Den kulminerade med ett underskott
pa 3,5 procent av BNP under 1992. Denna utveckling aterspeglade den
kostnadskris som drabbade svensk exportindustri som en féljd av over-
hettningen i slutet av 1980-talet.

Som fdljd av nedgangen i den ekonomiska aktiviteten, den stigande
arbetdGsheten och det statliga stddet till den finansidla sektorn ¢kade
budgetunderskottet lavinartat. Statsskulden, sett i relation till BNP, nad-
de sin hogsta niva under efterkrigstiden under 90-talskrisen — klart storre
an under OPEC I1-krisen. Statsskuldens expansion var mer eler mindre
automatisk, en aterspegling av det ekonomiska laget i den privata sek-
torn, och inte ett resultat av diskretiondra beslut. (Se hér diskussionen i
appendix 6 om budgetpolitiken under krisen.)

Den inhemska utvecklingen med vaxande finanskris, produktionsbort-
fall och arbetsldshet undergravde trovérdigheten for den fasta vaxekur-
sen. Stabiliseringspolitiken hamnade i en révsax dér hansyn till externa
forhdllanden, dvs. till kronans vaxekurs, kréavde stram politik medan
hansyn till inhemska forhallanden, dvs. till finanskrisen, fordrade en ex-
pansiv politik. Ju mer Riksbanken stréavade efter att férsvara den fasta
kursen genom "rantevapnet”, desto djupare blev den inhemska krisen.

| samband med oron pa de europeiska valutamarknaderna i septem-
ber 1992 sokte Riksbanken forsvara den fasta vaxelkursen med kraftigt
h6jda rantor. Marginalrantan hamnade under en kort tid pa 500 procent.
Regeringen och oppositionen enades om tva gemensamma krispaket i
gyfte att forsvara den fasta kronkursen och undvika devalvering. Riks-
bankschefen Bengt Dennis spelade en hogst aktiv roll i denna process.®’
Kronférsvaret brét emelertid samman i november 1992 vid en massiv

%7 Dennis (1998, s. 57-96).



spekulationsattack. Kronan fick en rorlig kurs den 19 november 1992.
Detta steg innebar en rejé depreciering av den svenska valutan.

Den akuta nedgangen hévdes genom kronans depreciering. Svensk
ekonomi vande uppat under 1993. Som fallet hade varit efter devalve-
ringarna under 1970- och 1980-talet tkade exporten och produktionen.
Krisen lamnade dock djupa spér i form av en hog statsskuld och besta-
ende hog arbetsldshet under resten av 1990-talet.

10.3  Synen pa stabiliseringspolitiken

Synen pa stabiliseringspolitiken forandrades under forsta halften av
1990-talet. Skalet var att finanskrisen, kronfallet och Gvergangen till en
rorlig vaxelkurs for kronan i november 1992 &ndrade forutsattningarna
for penning- och finanspolitiken pa ett fundamentalt sitt. Debatten om
den ekonomiska politiken bor darfor delas upp i tva faser: den forsta
omfattar aren med fast vaxekurs fram till beslutet att 1ata kronan flyta,
den andra tacker de foljande aren.

Fas1l: Aren 1985-992

Stabiliseringspolitiken i slutet av 1980- och bérjan av 1990-talet vilade
pa erfarenheterna av devalverings- och ackommodationspolitiken under
1970-talet och borjan av 1980-talet. Den centrala lardomen fran denna
tid hade varit att Sverige skulle undvika en "l6skurspolitik” och Gverga
till en fastkurspolitik. Den fasta véxekursen skulle vara ett medd att
uppna |ag och bestdende inflation samtidigt som den fungerade som ett
intermediart mal for Riksbanken. Denna lardom véaxte fram och for-
starktes under den senare hélften av 1980-talet. Detta synsétt, dar pris-
stabilisering ses som den dvergripande normen fér den ekonomiska po-
litiken och fast vaxelkurs som medlet for att na stabil prisniva, forespra-
kades i forsta hand i SNS Konjunkturrads rapporter fran 1985 fram till
1992 (se hér beskrivningeni kapite 9).

En rad ekonomisk-politiska atgarder under de narmast foljande aren
kan tolkas som inspirerade av normfilosofin. Allan Larsons finansplan i
januari 1991 markerade et klart retoriskt stod for en 1aginflationspolitik
genom att ge hogre prioritet at 1&g inflation an at full sysselséttning. Den
socialdemokratiska regeringen vidtog ett antal finanspolitiska tstram-
ningar efter valet 1988 for att skapa trovérdighet for den ekonomiska
politiken, dvs. for den fasta vaxelkursen for kronan.

De borgerliga partierna sog ocksd upp normfilosofin. Infor valet
1991 utarbetade moderaterna och folkpartiet ett ekonomiskt-politiskt

211



212

program, Ny start for Sverige, influerat av normtéankande och utbuds-
ekonomi. Programmet hade foregatts av en tidningsartikel i oktober 1990
av ledarna for moderaterna och folkpartiet, Carl Bildt och Bengt We-
sterberg, fOljt av andra initiativ, bland annat en serie av fem gemensam-
ma seminarier med ekonomer under februari—april 1991. Vid dessa mé-
ten framgick hur starkt forankrat normténkandet var hos ledande na-
tionalekonomer. UIf Jakobsson beskrev pa seminariet den nationaleko-
nomiska uppfattningen om finans-, penning- och skattepolitik pa foljan-
de sitt:*®

"Synen pa finanspolitiken har svangt. Det rader nu konsensus
om att maojligheterna att stabilisera ekonomin genom finans-
politiken &r starkt begrénsade ... Finanspolitikens roll i fram-
tiden kommer att vara ytterst begransad. Vi har ju valt att fora
en fast vaxekurspolitik. .... Vi maste investera i fortroende
och anvan-da konjunkturnedgéngen till att f& ned inflations-
takten. ... Finanspolitiken kan bara gora skada. Déremot ar
strukturpolitik av storsta vikt. En intern devalvering &r inte att
rekommendera.”

Andra ekonomer som Lars Calmfors och Assar Lindbeck var mer re-
serverade och pekade pa det ogynnsamma kostnadslaget for industrin
och farorna med stigande arbetsl shet.?*

Resultatet blev att Ny Start for Sverige lade tyngdpunkten pa tillvaxt-
och utbudspoalitik, dvs. pa avreglering, privatisering och strukturella re-
former. Programmet vilade pa en fast vaxelkurs for kronan och foreslog
aven en galvstandigare stdllning for Riksbanken. Ny start for Sverige
var et program fOr ekonomisk tillvéxt — och for att "klara Sve-rige ur
krisen", dar krisen utmalades som orsakad av "den tredje vagens ekono-
miska politik." Anne Wibble (1996, s. 213), den blivande finansminis-
tern, noterade att ekonomernas rad fran seminarierna under varen 1991
utmynnadei "att fora hardvalutapolitik”.

Ny start for Sverige kan lasas som en reaktion pa den ekonomiska
politiken under 1970- och 1980-talen. Malet var att undvika de kon-
junkturpolitiska och strukturpolitiska misstag som hade begatts under
dessa artionden. Kontrasten melan planeringen infér det borgerliga re-
geringsdvertagandet 1991 och infor det socialdemokratiska 1982 &r sl&-
ende. Vid den senare stkte den socialdemokratiska oppaositionen konstru-
era en rivstart byggd pa superdevalveringen. Ar 1991 dominerade i stél-

28 Hans Bergstrém (1993, s. 197-98).

29 "yIf Jakobssons och SNS-ekonomernas normsyn, med fast vaxelkurs som
framsta ankare, dominerade dock och hade stérst genomslag hos de bada par-
tierna." enligt Hans Bergstrém (1993, s. 198).



let ett langsiktigt perspektiv. Sa har skrev Anne Wibble (1994, s. 18) om
den borgerliga regeringens planering infor maktskiftet:

" Ny start fér Sverige' som vi utarbetade tillsammans med mo-
deraterna under ett antal seminarier vintern och véren 1991,
uppvisar goda insikter i strukturpolitiska krav, men — av for-
klarliga skél — inte de akuta kriser som vi mottes av den dar
forsta hosten i kanslihuset. Och sjdlvfallet inte heller av de
valutakriser vi kom att hantera under hésten 1992."

Den borgerliga regering som tilltradde efter valet 1991 var fast be-
sluten att inte anvanda vaxelkursandringar, dvs. devalveringar, som et
ekonomisk-poalitiskt medd. Anne Wibble hanvisade till sin egen erfaren-
het av de tidigare devalveringarna vilka "inte |6ste ndgra problem”. Hon
redogjorde for den borgerliga regeringens tankande som delvis baserat
pa egen erfarenhet (Wibblg, s. 23):

Regeringen hade fran forsta borjan gjort den fasta vaxelkursen
till ett ankare i den ekonomiska politiken. Jag hade fran min
tid som politisk tjénsteman under tidigare borgerliga regering-
ar egen erfarenhet av att aterkommande devalveringar inte
|6ste ndgra problem. Den socialdemokratiska regeringen hade
efter sin jattedevalvering 1982 gjort klart att nu fick det vara
nog. Nya devalveringar skulle urholka Sveriges trovardighet.
Dessutom hade riksbanksfullméktige den 17 maj 1991 knutit
den svenska kronan till ecu-index, den korg som bildats av
EG-lan-dernas valutor som en ytterligare markering av den
fasta véaxe-kursen. P& denna punkt var vi helt installda pa att
fullfélja den tidigare regeringens politik.

Det fanns ocksa en insikt om kommande problem. Strax fore valet
1991 revideras Ny start for Sverige mot bakgrund av den snabbt moérk-
nande bilden av det ekonomiska laget. Wibble publicerade infor valkam-
pen en rapport "Arbetsl6shetsbomben”. Anda avfardade hon en kronjus-
tering:

"Att bérja en regeringsperiod med en ny devalvering — precis
som socialdemokraterna gjorde 1982 — ansags utesiutet. Den
ekonomiska eftervarden skulle bli betydligt svarare ..." Wibble
(1996, s. 210).

Nar hon som nybliven finansminister métte den akuta krisen sag hon
som sitt huvudmal att skapa trovardighet for den fasta vaxekursen.
Medlet var att begransa budgetunderskottet genom hédjda skatter och
sankta utgifter. Atgérder mot budgetunderskottet skulle "tka fortroendet
och ge utrymme fér rantesdnkningar” och darmed bevara den fasta kron-
kursen. (Wibble, (1994, s. 23-24)).
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Den borgerliga regeringen hade saledes under sitt forsta ar vid mak-
ten en fast kronkurs som sin norm. Det framgér bl.a. av skrivningen i
kompl etteringspropositionen varen 1992 (prop 1991/92:150, bilaga 1:1,
s 1):

"Den fasta vaxelkursen ar en avgdrande och definitiv norm fér
den ekonomiska politiken. Fixeringen av kronans Kkurs till
ecun ar en avgorande del av regeringens ekonomiska strategi."

Aven for finanspolitiken géllde ett normténkande:

"Normen for finanspolitiken &r att den totala offentliga sek-
torns sparande skall vara i balans 6ver en konjunkturcyke."

Den fasta vaxelkursen forsvarades sdledes med "budgetsanering” bé-
dei dlutet av det socialdemokratiska regeringsinnehavet och under den
borgerliga regeringen. Att sanera budgeten blev ocksa ledstjarnan i de
uppgoreser som tréffades mellan den borgerliga regeringen och den so-
cialdemokratiska oppositionen i september 1992 nér kronan stod under
spekulativt tryck. Det yttre hotet av en ny devalvering drev fram en unik
politisk uppslutning kring den fasta vaxekursen. | slutet av september
sokte regeringen och oppositionen genomféra en "intern devalvering"
genom sankta arbetsgivaravgifter. Detta steg uppfattade finans-ministern
som en forsta uppluckring av normpolitiken.*® Finansdeparte-mentet
planerade for ytterligare interna devalveringar men dessa planer stoppa-
des nér kronan fick en flytande vaxelkurs i november 1992,

Bade den socialdemokratiska regeringen fore 1991 ars val och den
borgerliga regeringen efter detta val styrdes sdledes av erfarenheterna av
devalveringspalitiken. Den betraktades som ett misslyckande. Hans
Bergstrom (1993, s. 197) har analyserat detta beteende som baserat pa
"erfarenhetspsykologi*:

"I allt manskligt tdnkande finns en stark bendgenhet att agera
utifrén narmast foregdende stora erfarenhet. Misslyckandet for
en devalveringsstrategi och hdginflationsekonomi var den sto-
ra 80-talserfarenheten. Dérur fdljde en bestdmd féresats hos
alla ansvarsbérande partierna att inte devalvera en gang till,
att till varje pris pressa inflationen ur det svenska systemet
samt att inte "ackommodera bort" ansvaret frén foretag for att
rationalisera och frén parterna pa arbetsmarknaden for att

?% Wibble (1994, s. 33): "Men nu tvingades vi genomfora en intern devalve-
ring for att undvika en extern. De mer langsiktigt verkande &tgarderna rackte
inte." For- och nackdelarna med en intern devalvering diskuteras av ekono-
merna under den akuta krisen. Se hér bl.a. Calmfors (1993a, 1996).



traffa mattfulla avtal. Denna vandning i politiken blev mycket
tydlig fran 1990, nar kampen mot inflationen sattes framst.
Aven en socialdemokratisk regering valde atstramning trots
forestdende 1ag-konjunktur samt medverkade till att anknyta
en Overvarderad krona till det av D-marken dominerade euro-
peiska valutasyste-met EMS. Béde den socialdemokratiska och
den borgerliga regeringen inriktade sig pa att Sverige inte
skulle gora om sitt se-naste stora misslyckande.”

Prognosmissarna. Kunskaperna var otillréckliga om den typ av for-
lopp som fdljer efter en finansiell avreglering. Detta framgar tydligt av
de officidla prognoserna i Konjunkturinstitutets rapporter och i finans-
planerna under krisperioden, vilka hérleds ur makromodeller konstruera-
de med hjalp av teorier och data fran tiden med kreditmarknadsregle-
ringarna i kraft. Prognosmoddlerna innefattade inte de variabler, dvs. i
forsta hand olika finansidla storheter, som driver 90-talskrisen utan
byggde pa skattningar fran tidigare perioder med en rudimentar finansiell
sektor. Prognosfeen blev allvarligare ju djupare krisen utvecklades.
Budgetunderskottets storlek underskattades gang pa gang.

Hans Bergstrom (1993, s. 199) diskuterade det prognosmaterial som
stélldes till den blivande finansministern Anne Wibbles forfogande i
september 1991:%*

Huvudbilden av bedémningarna i férhallande till den blivande
verkligheten kan sammanfattas enkelt: prognoserna fran Fi-
nansdepartementet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet var i
det vasentliga fel eler irrelevanta.

Prognoser fran ekonomer fristaende fran saval regerings- som riks-
bankskretsarna var mer traffsakra enligt Bergstrom, sarskilt Lars Vindls
och Ola Virins prognoser: "Vindl/Virin beskrev daremot néstan exakt
den process som senare skulle manifesteras, med fastighets- och finan-
skrisen."

Den makroekonomiska utvecklingen Overraskade inte bara prog-
nosmakarna utan &ven de som var ansvariga for stabiliseringspolitiken.
De forbluffades av sdval styrkan i uppgangsfasen och som i nedgangsfa-
sen av konjunkturen. Feldt (1994, s. 67) beskriver bristen pa goda pro-
gnoser i borjan av 1990-talet pa foljande sétt:

"Det torde numera vara klarlagt att varken den socialdemo-
kratiska regeringen under sina sista ar eler den & 1991 ny-

%1 Hans Bergstrom (1993, s. 200) anser att Finansdepartementets, Riksban-
kens och Konjunkturinstitutets prognoser "var sa grovt fel att det ligger nara
till hands att tro pa nagon underliggande gemensam felfaktor". Han misstan-
ker att felfaktorn ligger i bristande kunskap om dynamiken i finanskrisen.
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tilltradda borgerliga koalitionen var medveten om vilken eko-
nomisk avgrund som éppnade sig framfér dem."

Feldts eftertrédare Allan Larsson, finansminister under perioden
1990-91, pekade ihardigt pa en "vandpunkt" for svensk ekonomi infor
valet 1991. Aven som talesman fér den socialdemokratiska oppositionen
forde han fram samma prognos under varen 1992 Anne Wibble
(1994, s. 88), Allan Larsons eftertradare, noterade féljande:

"Att arbetslosheten Gkade sa snabbt och ovantat mycket hang-
e samman med att jag liksom alla andra underskattade kraf-
ten i den ekonomiska krisen. Vi férstod inte den explosiva
kombina-tionen av hogt kostnadslage, hdg skuldséttning,
Overdrivna tillgngsvérden, negativt privat sparande, svaga
offentliga finanser och otillrackliga och altfér sena struktur-
reformer som dértill kommit i fel ordning.” ... "Det vi under-
skattade mest var effekterna av fastighets- och finanskriserna
och av den snabba omsvangningen i det privata sparandet."”

Bengt Dennis, riksbankschef under dessa &r, gor en likartad bedom-
ning av krisen i det finansiella systemet :

"Riksbanken forutsdg lika litet som Finansinspektionen och
Finansdepartementet en bankkris av den omfattning och det
djup som foljde. Vi ség tidigt okande problem i den finansiella
sektorn men véntade oss ett lugnare férlopp av den sanering
som mastetill." (Dennis (1998, s. 213)).

Hur stabiliseringspolitiken skulle ha utformats for den hande se béttre
prognoser hade funnits tillgangliga, & en dppen fraga. Den ligger emd-
lertid utanfor ramen fér denna rapport.®®

%2 Reaktionen pdminner om beteendet hos den social demokratiska oppositio-
nen i borjan av mandatperioden 1976—79 da talet om ekonomisk kris for Sve-
ri-ge avfardades som missvisande. Se L éwdin (1998).

%3 Detta sporsmdl diskuteras narmare av bl.a. Wibble (1996).



Fasll: Aren 1992-95

Regeringens och Riksbankens strategi som vilade pa den fasta kronkur-
sen undergravdes efter kronfallet. Nu omformulerades strategin for sta-
biliseringspolitiken i syfte att finna ett nytt ankare. Finansministern an-
nonserade nastan omeddbart att den fasta vaxelkursen borde erséttas
med en inflationsnorm.** Hon s&g en sadan norm som ett sétt att fullfol-
ja regeringens politik for att na 1&g inflation och befasta de framgangar
som inflationsnedtagningen astadkommit.

Riksbanken annonserade i januari 1993 ett inflationsmal for sin poli-
tik att galla fran och med 1995. Inflationstakten malsattes till 2 procents
inflation per ar inom et intervall pa plus/minus 1 procentenhet. Med
detta steg kom Riksbanken officielt att ersitta den fasta vaxelkursen
med en inflationsnorm fér sin verksamhet. Riksbanken tog beslutet sjélv-
sténdigt utan att riksdagen deklarerat sitt stod.

Lanseringen av Riksbankens inflationsnorm forbereddes genom et
omfattande analysarbete inom Riksbanken. | syfte att "sprida informa-
tion om penningpolitik under rorlig véxekurs' publicerade Riksbanken
en rapport "Penningpolitiken under rérlig vaxelkurs' i december 1992,
En av bankens ekonomiska radgivare, Lars E. O. Svensson, forordade
prisstabilitet under rddande omstandigheter. Svensson (1992, s. 23) ar-
gumenterade for ett siffersatt inflationsmal:

"Starka skél finns for att det slutliga malet for penningpoliti-
ken fortsétter att vara prisstabilitet och att det specificeras som
ett intervall for den arliga forandringen i konsumentprisin-
dex."

Lars Horngren (1992, s. 66), anstalld vid Riksbanken, var inne pa
samma linje. Han sg det som

"en central uppgift for Riksbanken ar att snarast méjligt etab-
lera trovardighet for en penningpolitik inriktad pa prisstabili-
tet inom ramen for ett system med rorlig vaxelkurs. Detta ar
en svar uppgift ...."

Horngren, liksom Svensson, betraktade Gvergangen fran fast till ror-
lig vaxelkurs med ett explicit prisstabilitetsmdl som en fortsittning pa
|aginflationspolitiken. En bestamd varning fanns ocksa med for en alltfor
expansiv budgetpolitik. Han avslutade med att "Malet att kronan pa sikt
skall ha fast vaxelkurs kvarstar dock”. Horngren sag framfor sig en pe-
riod med stabilisering av svensk ekonomi, vilket skapade férutsdttningar
for en &ergang till fast vaxelkurs for kronan.

%% Wibble (1994, s. 37).
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Finanspolitikens huvuduppgift blev under de foljande aren att dampa
budgetunderskottet och "sanera” statsfinanserna efter realrénte-chocken.
"Kronfallet innebar att finanspolitiken maste skarpas. Endast da kunde
en ny pris- och lonestegringsspiral undvikas." skrev Wibble (1994, s.
38). Under resten av mandatperioden lanserade regeringen olika bespa-
ringsprogram. | kompletteringspropositionen under varen 1993 presente-
rades den s.k. Nathalieplanen — ddpt efter finansministerns barnbarn —
med syfte att fungera som en langsiktig plan for budgetsanering. Den
rostades igenom i riksdagen i juni 1993. Oppositionen kravde mer av
stimulanspoalitik och véande sig mot besparingarna, i syn-nerhet mot ut-
giftsnedskarningarna.

Ekonomikommissionen . Med kronans fall hamnade regeringen och
Riksbanken i ett stabiliseringspolitiskt interregnum. En metod for att
komma ur detta tillstand var att inkalla en expertgrupp. Samma dag som
kronan sl&pptes tillsatte regeringen en kommission att bidrartill att belysa
det nya ekonomisk-politiska |aget. Direktiven gav ett "Oppet" mandat:

"Kommissionens huvuduppgift ar att mot bakgrund av Sveri-
ges ekonomiska problem och den flytande vaxelkursen analy-
sera hur finans- och penningpolitiken samt strukturpolitiken
bor utformas samt avvéagningen och samspelet dem emellan.”

Kommissionen fick sex medlemmar — med ett undantag var samtliga
nationalekonomer till professionen. Till ordférande utsdgs Assar Lind-
beck — med lang erfarenhet av tidigare ekonomikommissioner.?* Lind-
becks grupp presenterar sin analys "Nya villkor fér ekonomi och politik"
(SOU 1993:16) redan i mars 1993 under stor medial uppméarksamhet.
Rapporten slog an en 6desméttad ton i sin inledning:

"Det kommer en tid da varje nation stannar upp och reflekte-
rar 6ver sin framtid. Sédan Ggonblick infaller oftast i perioder
av nedgang och kris. Samhallets formaga till omprévning och
fornyelse sitts darmed pa harda prov."

Sedan féljde en analys av orsakernatill Sveriges ekonomiska problem
nara kopplad till en serie konkreta rad och forslag. | 113 preciserade
punkter lades en handlingsplan fram, vilken téckte snart sagt alla omra-
den av svenskt samhélldliv. Det bérande temat var kopplingen mellan det
ekonomiska utfallet och den institutionella ramen i det svenska samhél-
let:

%5 | indbeck medverkade bl.a. i den s.k. Heller-gruppen i slutet av 1960-talet,
i McCracken-rapporten under senare hélften av 1970-talet samt i Bjurel-
kommissionen, som l&mnade sitt slutbetdnkande 1979 (Ds Ju 1979:1).



"Den svenska ekonomins kris &r av dessa skdl ocksa politikens och
ingtitutionernas kris. Det &r inte endast, eller ens i huvudsak, fraga
om specifika misstag i den ekonomiska politiken, utom om svagheter
i det politiska systemets allméanna funktionssétt. (SOU 1993:16, s.
15).

Flera svagheter i den institutionella ramen pekades ut: forkortningen
av valperioden fran fyratill tre ar, avskaffandet av forsta kammaren, den
offentliga sektorns storlek och organisation, forhandlingssystemet pa
arbetsmarknaden, regelverket pa arbetsmarknaden, en frikostig strejkrétt
m.m. Slutsatsen blev att "Den ekonomiska krisen visar att Sverige har ett
akut behov av ingtitutiondla férandringar”. (SOU 1993:16, s. 19).

Stabiliseringspolitiken analyserades i ett eget kapitel dér utfallet av
finans- och penningpoalitiken kopplas till den institutiondla ramen. Det
grundlaggande problemet for stabiliteten formulerades pa fdljande vis
(SOU 1993:16, s. 64):

"att institutionerna i politik och pa arbetsmarknad inte for-
méadde anpassa sig till de nya forhallanden som uppkom vid
1970-talets borjan. | stéllet for att 16sa problemen skét man pa
dem genom inflation, okad offentlig sysselsittning och ater-
kommande devalveringar. ... Vi har sokt visa att det enda sét-
tet att undvika en liknande utveckling i framtiden & att nu
andra institutionerna inom politik och pa arbetsmarknad".

Sedan fdljde sammanlagt nitton preciserade rad, bl.a. rekommenderas
en flytande véaxekurs for kronan, et prisstabiliseringsmdl for Riksban-
ken, en gélvstandigare stéllning fér Riksbanken samt en stramare bud-
getprocess. Finanspolitiken bor endast anvandas for grovjustering — inte
finjustering av det ekonomiska l&get. Kommissionen rekommende-rade
finanspolitisk expansion pa kort sikt for att héva den ekonomiska krisen
kombinerad med stram finanspolitik och budgetsanering pa lang sikt.?®

2% Denna rekommendation blev utgangspunkten for en betydande politisk

kon-trovers. Oppositionen tog fasta pa radet om stimulans pa kort sikt medan
regeringen betonade finanspolitisk stramhet pa lang sikt.
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Det & rimligt att se kommissionens slutsatser som i hdg grad en
sammanfattning av de teori- och idéstromningar som brét fram inom
ekonomkaren under 1980-talet®®” | manga avseenden var kommissionens
forslag ett instédmmande i och en framskrivning av de forslag som i for-
sta hand de s.k. normekonomerna kring SNS framfort sedan mitten av
1980-talet.”®

10.4  Lardomarna fran 90-talskrisen

90-talskrisens orsaker, forlopp, konsekvenser har blivit och ar fortfaran-
de foremal for livlig debatt.®®® Aven om det &nnu inte foreligger nagon
allmant accepterad syn pa krisen bland politiker och ekonomer, har den
genererat centrala lardomar for stabiliseringspolitiken, vilka pa kort tid
kodifierats i nya spdregler for finans- och penningpolitiken i Sverige.
Lardomarna frén depressionen under 90-talet styr sdledes redan svensk
stabiliseringspolitik. | sjdlva verket torde 90-talskrisen ha paver-kat den
institutiondla miljon ("férutséttningarna”) for den ekonomiska politiken
pa ett mer omfattande sdtt &n nagon annan ekonomisk kris i Sverige un-
der detta sekel.?”°

Dessa lérdomar drogs framst efter kronforsvarets sammanbrott 1992
men byggde i betydande utstrackning pa erfarenheter och forskning fran
tiden fore kronfallet. Sa lange vaxekursen for kronan 1&g fast var den
verbala uppslutningen bakom fastkurspolitiken i det ndrmaste total.

%7 Flera teorielement flyter samman i ekonomikommissionen. Ett inslag &r
public choice-skolan, andra inslag & teorin om tidsinkonsistens samt teorin
om rationella forvantningar. Samtliga dessa skolbildningar brukar ingd i ar-
gumentationen mot den traditionella keynesianska synen. Set.ex. oversikter i
Jonung (1989, kapitel 1), Mats Persson (1990) och Torsten Persson (1990).

%68 K ommissions uppfattning att svaga institutioner var en viktig faktor bak-
om Sveriges makroekonomiska obalanser diskuteras i appendix 6.

%9 Det ligger utanfor ramen for denna rapport att ge en fylligare beskrivning
av denna debatt. Den har gallt fragor som: Skulle Riksbanken ha Gvergett den
fas-ta kronkursen pa ett tidigare stadium? Drev regeringen normpolitiken in
absurdum? Den kom ocksa att omfatta en kritik av ekonomerna. Deras rad och
rekommendationer uppfattades av manga som en drivande kraft bakom krisen.

21 Tolkningen av 1930-tals krisen medférdei och for sig en ny syn pa stabili-
seringspolitiken. Det juridiska regelverket kring penning- och finanspolitiken
forblev dock i stort sett oféréndrat under 1930-talet i skarp kontrast till vad
som var fallet under 1990-talet.



Kronfallet och den flytande vaxelkursen 6ppnade for en ny debatt, nya
utredningar och nytt synsitt.””* Med en viss tidsfordrojning transforme-
rades léardomarna av 90-talskrisen till andrad lagstiftning rérande bud-
getprocessen och Riksbanken under 1996-98. Vidare bidrog uppl Gsning-
en av finanskrisen till nya insikter.

De stabiliseringspolitiska l&rdomar som hitintills har dragits rorande
90-talskrisen galler i stort tre omraden: for det forsta, den lampliga poli-
tiken for att méta, helst undvika, en finansidl kris, for det andra, regd-
verket och utformningen av penningpolitiken i en véarld med omfattande
kapitalrorelser over granserna och for det tredje, den institutiond-la ra-
men for finanspolitiken i en ekonomi med bendgenhet fér stora budge-
tunderskott och htg konjunkturkanslighet i de offentliga finanserna.
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L & domar frén den finansidla krisen:

Diskussionen om finanskrisen har gallt hur stabiliseringspolitiken bor
utformas for att undvika finansidlla kriser och — nér krisen uppstatt —
hur denna bor begransas. Avregleringens sekvens har varit foremal for
manga kommentarer. Enligt et vanligt synsétt borde processen ha fdljt
en annan tidsméassig sekvens. Skattesystemet borde ha reformerats forst
— sedan skulle avregleringen ha genomforts. Stabiliseringspolitiken borde
dessutom ha varit stramare for att moéta den expansiva effekt som
slapptes |6s av avregleringen.

Fedt, finansminister under Overhettningsperioden, har formulerat
denna konventionella klokhet och sin sjalvkritik pa foljande vis i mitten
av 1990-talet:

"Den beréttigade kritiken mot den svenska kreditmarknadens
avreglering ar darfor att den inte &foljdes av en tillrackligt
stram finans- och penningpolitik som dampade bade likvidi-
teten och inflationsférvantningarna. Jag har i en annan bok
("Al-la dessa dagar”, 1991) beskrivit de hinder som 1&g i vé&
gen for en finanspolitisk &tstramning &ren 1986-87 och har
inga ytterligare ursakter att anfora for egen ddl.” (Feldt, (1994,
s. 51)).

21t Méonstret kanns igen frén tidigare tillfallen nér kronan lamnat en fast véx-
elkurs och blivit flytande. Den stabiliseringspolitiska debatten blommade upp
under forsta varldskriget efter Sverige lamnat guldmyntfoten vid krigsutbrottet
1914. Sa blev ocksa fallet efter riksbankens beslut att 1amna mellankrigstidens
guldmyntfot i september 1931.
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Feldt l1agger samtidigt en del av skuldbdrdan pa Riksbanken. Denna
borde redan 1986 anvéant sig av en rantechock i linje med den aggressi-
vitet som banken visade upp under kronforsvaret 1992. D& hade kanske

finanskrisen kunnat kvéavasi sin linda:2"®

"S& har i efterhand kan man naturligtvis fraga sig om inte en
del av boomen pa fastighetsmarknaden och den efterféljande
kraschlandningen fér fastighetsvérdena — som blev huvudor-
saken till bankkrisen — kunnat undvikas om riksbanken, sag
varen 1986, utsatt kreditmarknaden for en rantechock av
samma slag, fast inte i samma skala, som den man anvénde
hosten 1992 for att stka forhindra kronans fall. Men om den-
na under-latenhet géller vdl samma omddéme som om sa
mycket annat som inte gjordes under 80-talets andra halft —
insikten om |agets allvar nadde inte tillracklig spridning forr-
an det var for sent och katastrofen ett faktum." (Feldt, (1994, s.
51-52)).

Bengt Dennis, riksbankschef under dessa ar, har med emfas vant sig
mot Feldts resonemang och hdvdat att det grundldggande problemet var
den svaga finanspolitiken, dvs. felet 1g inte hos penningpolitiken:

"Men vad Feldt missar &r att kreditavregleringen forutsatte att
finanspolitiken hdlls tillrackligt stram och att ingen inflation
slépptes loss. ... | det 1&ge som landet befann sig kunde endast
finanspolitiken rida sparr mot utvecklingen. Men nagon fi-
nans-politisk atstramning kom inte till stand. (Dennis (1998,
s. 208-209)).

En god bild av lardomarna fran "bubbeekonomin” har givits i bidra-
gen till ett finanskrissymposium som agde rum 1998. Urban Béckstrom
(1998, s. 17), riksbankschef, har sammanfattat sina "lérdomar infér
framtiden” i tva huvudpunkter. Den forsta handlar om vilken politik som
kan forhindra uppkomsten av finansiella kriser. Det gors bast genom att

"bedriva en trovérdig ekonomisk politik som &r inriktad pa
prisstabilitet. Darmed skapas forutsdttningarna for att den
ekonomiska politiken kommer att reagera pa en utveckling
som riskerar att driva upp inflationen och skapa den typ av
spekulativt klimat som utgor forutséttningen for en finansiell
kris."

23 \/idare anser Feldt (1994, s. 52) att valutaregleringen borde ha avvecklats
paralldlt med de inhemska regleringarna av kreditmarknaden. Nu véntade re-
geringen och Riksbanken med denna &tgérd till 1989.



Detta kan lasas som en kritik av den ekonomiska politiken under
1980-talet som inte hade varit formogen att stoppa en kraftig tillgangs-
inflation.

Den andra huvudpunkten handlar om valet av ekonomisk politik nér
en finanskris intréffat. Har ar "det forsta viktiga steget att upprétthalla
likviditeten i banksystemet" enligt Backstrom (1998, s. 18). Det &r ocksa
vasentligt att " Statsbudgetens automatiska stabilisatorer liksom stimule-
rande monetara forhdlanden ... " far méta krisen. Backstroms resone-
mang kan tolkas som argument for okat budgetunderskott och rérlig
vaxekurs ndr val finanskrisen intréffat.

Lars Wohlin, tidigare riksbankschef och chef for Stadshypotek, har
angivit tre alternativa politikval som kunde ha mildrat den svenska av-
regleringens effekter: Gvergang till flytande vaxelkurs 1985, stramare
finanspolitik och en mer forsiktig variant av avreglering. Hans centrala
slutsats ar:

"Avregleringen borde darfr ha kombinerats med en Gver-
gang till flytande vaxelkurs. ... En fast vaxelkurs duger inte
som enda mal for en centralbank dérfor att rantepolitiken da
& inlast tills det &r for sent. Rantepolitiken i Sverige fick ré-
relseutrymme forst nér konkurrenskraften eroderat sa mycket
att den fasta véaxelkursen inte kunde upprétthéllas.?™

Wohlins resonemang sammanfaller pa den har punkten med Béck-
stroms. En regim med rorlig vaxelkurs och darmed storre handlingsfrihet
for centralbanken reducerar risken for finanskriser béttre an ett sys-tem
bygot pa fast vaxekurs.?®

I Sverige fanns en palitisk uppsiutning kring stodet till den finansiella
sektorn, bl.a. genom en Oppen "genomlysande’ redovisning av pro-
blemens omfattning och karaktér. Nodlidande eler daliga krediter lasta-
des dver pa sarskilda institut. Den politiska hanteringen genom bl.a. in-
réttandet av Bankstodsndmnden och den generella bankgarantin som
regeringen tillkannagav 1992 har allmént uppfattats som framgangsrik
och har ibland beskrivits som en forebild for andra lander.?

21 \Wohlin (1998, s. 30). Horngren (1998) vander sig mot Wohlins synsétt.

25 Spderstrom (1996, s. 201) drar den mer generella lérdomen att strukturella
reformer bor foljas upp med en parerande palitik.

2% Jamfér med Ingves och Lind (1998, s. 54): "I vissa sammanhang utom-
lands talar man t.o.m. om en svensk modell for bankkrisiosningar. Dennis
(1998, s. 234) berommer hanteringen av bankkrisen pa ett origindlt satt:
"Framgang-arna skall naturligtvis ocksd beddmas mot bakgrund av de rika
m&jligheter till misstag som Krisen erbjod det politiska systemet. Tank pa vad
det politiska systemet skulle kunnat ha stallt till med!"

223



224

Den fundamentala lardomen av finanskrisen &r att staten har en cen-
tral uppgift nér en finanskris val star for dorren, namligen att garan-tera
det finansidla systemets existens och darmed uppréatthalla betalnings-
systemets funktionsformaga. Krisen har bidragit till andringar i 6vervak-
ningen av det finansiela systemet. Den implicita inséttargarantin har
forvandlats till en explicit forsakringsldsning. Riksbanken har tagit som
sin uppgift att systematiskt Gvervaka stabiliteten inom det fi-nansidla
systemet i syfte att "upptécka eventuella tecken pa potentidla finansiella
problem och systemrisker".?”” Overvakningen avrapporteras bl.a. i Riks-
bankens s.k. Finansmarknadsrapporter. Det forsta numret |émnade
tryckpressen i november 1997. Malet &r att i framtiden publicera en s&-
dan rapport tva ganger om aret. Den ansvarsfordelning mellan regering-
en och Riksbanken, vilken utvecklades under finanskrisen, har senare
kodifierats i den lagstiftning for Riksbanken som tr&dde i kraft 1999.
Regeringen, narmast Finansdepartementet, har fatt till uppgift att upp-
méarksamma soliditetsaspekten och Riksbanken att svara for likviditets-
forsorjningen-*"

Den almanna uppfattningen om finanskrisen under 90-talet forefal-
ler vara att "bubblan” var ett engdngsfenomen. Den blossade upp som
resultatet av en unik strukturférandring, namligen Gvergangen fran en
reglerad, sluten finansmarknad till et "avreglerat”, Oppet system. En
sadan process forvantas inte aterkomma inom éverskadlig tid. Den skulle
forst kréava en "dterreglering’ av finansmarknaderna och sedan en ny
avreglering.

Det hdvdas ibland att nasta finanskris kommer forst nér dagens gene-
rationer har glomt 90-talets finanskris, dvs. om 50-60 ar. Detta synsatt
har antytts bl.a. av Hakan Lindgren (1994, s. 30) i hans granskning av
lardomarna av finansiella kriser i Sverige:

"En viktig slutsats, gemensam for bade 1870- och 1920-talets
kriser, ar att dessa under mycket 1ang tid paverkade manni-
skors beteende och aktorers agerande pa finansmarknaderna.

. & det uppenbart att kriserfarenheterna efterhand bleknar,
och att manniskan efter en eller annan generationsvaxling ater
ar redo for en ny spekulationsbubbla — som om vi inget lart
vad géller finanskrisens beskaffenhet och forlopp.

Vi l&r av historien — men uppenbart inte tillré&ckligt mycket
och inte tillrackligt lange.

21T Backstrom (1998, s. 17).

78 Dennis (1998, s. 232) drar slutsatsen: "Vid nésta bankkris kommer sélun-
da regeringen och Riksbanken att ha samma arbetsférdelning som under den
senaste krisen."



L & domar roérande penningpolitiken

Den véasentliga l&rdomen av 90-talskrisen rérande penningpolitiken och
valutapolitiken har varit att Riksbanken bor ha et klart definierat och
lagfast prisstabilitetsmadl — aven rubricerat som inflationsmal dler infla-
tionsnorm — for sin verksamhet. Av detta mal foljer ocksa att Riksban-
ken bor ha en gélvstandig stéllning, vilken minskar mgjligheten for re-
geringen dler andra intressen att paverka penningpolitiken. Dessa lar-
domar har sedermera inarbetats i lagstiftningen rdrande Riksbanken i
Slutet av 90-talet.

Som papekats tidigare var den fasta kronkursen tankt som en medel
for att nd en 1&g inflationstakt och stabil makroekonomisk miljo. Sverige
skulle anvanda en fast kronkurs gentemot omvarlden, dvs. till Tyskland
som dominerade europeisk penningpoalitik, till att importera omvérldens
laga inflation. Den fasta kronkursen skulle skapa trovardighet for pen-
ningpolitiken och disciplinera inhemska beslutsfattare.

Fastkurspolitiken misslyckades att doma av Gverhettningen, finans-
krisen och kronfallet 1992. Den fasta kronkursen ledde inte till den for-
vantade |aga och stabila inflationstakten under senare halften av 1980-
talet. Den fasta kursen atfdljdes inte av en konsistent finanspolitik som
bl.a. disciplinerade arbetsmarknadens parter. En fast men justerbar véx-
ekurs framstod efter kronfallet som ett icke-trovérdigt arrangemang foér
Sverige i en vérld med vél integrerade finansiella marknader, dér dess-
utom andra lander dvergdtt till rorliga dler rorligare vaxekurser.?”

Riksbanken kunde i princip ha devalverat kronan i november 1992,
dvs. skrivit ned dess varde och etablerat en ny fast kronkurs, dler sokt
aterga till en fast vaxekurs efter en tid med flytande kronkurs. En sadan
atergang diskuterades av regeringen och Riksbanken strax efter kronfal-
let. Under de fdljande aren forsvann detta alternativ fran dagordningen.

Det &r uppenbart att ansvariga politiker larde sig av kronfallet. Fi-
nansministern Wibble (1994, s. 38, 39) skrev fdljande :

"Vi hade kanske inte klart for oss vilka oerhort starka krafter
spekulanterna hade satt i rérelse, och att dven kérnan i det eu-
ropeiska valutasamarbetet allvarligt skulle skadeskjutas nasta
sommar”. ... "Det & bara att konstatera att andra krafter var
starkare, det réckte inte med ett samlat upptradande fran rege-
ringen och oppositioneni ett litet land som Sverige."

219 Se Svensson (19943, s. 39) for en narmare analys av den fasta kronkursens
otillracklighet: "Den viktigaste slutsatsen jag anser att man kan dra fran de se-
naste &rens penningpolitiska erfarenheter &r att fasta vaxelkurser i allménhet
in-te & nagon genvag till en trovardig prisstabilitet."
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Liknande resonemang har forts av Bengt Dennis (1998, s. 154):

"Allti allt, det ar inte svart att finna férklaringar till det mesta
av vad som skedde i finansmarknaderna denna host. Vad som
intréffade blev en véckarklocka for vad som kravs i fréga om
ekonomisk politik vid fast vaxekurs i den avreglerade kapital-
marknad som nu rader. Och inte ens den béasta ekonomiska
politik kan med sdkerhet garantera att landets valuta inte ut-
sétts for attack i et fastkurssystem. Fasta vaxekurser kénns
for Sveriges del som ett mindre naturligt val efter handelserna
1992 och den svara fortsattningen under 1993."

Samma slutsatser har dterkommit i en rad bedémningar.?® Det fanns
forvisso ekonomer kritiska mot den fasta vaxekursens mojligheter att
utgora riktlinje for svensk ekonomisk politik fére kronfallet.”®* De till-
horde dock en minoritet utan inflytande pa utformningen av stabilise-
ringspolitiken.

Den nya tankegangarna rorande vikten av trovérdighet och koppling-
en mdlan trovéardighet och den institutionell ramen for penningpoli-tiken
aterkom i Riksbanksutredningen (SOU 1993:90).%%? Utredningen inledde
sin sammanfattning med att hanvisa till historien; den svenska inflatio-
nen har varit hog under 1970- och 1980-talen:

"Anstréngningarna i Sverige att uppnd en varaktigt &g infla-
tionstakt har under de tva senaste decennierna misslyckats.
Detta har inte kompenserats av framgéngar pa andra omraden
som t.ex. stabilt hog sysselséttning eler snabb tillvéxt. Tvart-
om har utvecklingen aven pad dessa omraden varit samre &n
under tidigare perioder."

Orsaken till den hoga inflationen sparas till bristande trovardighet for
stabiliseringspolitiken. Trovérdigheten kopplade utredningen till den in-
stitutionella ramens konstruktion. For att forbattra trovérdigheten for
den ekonomiska politiken foéreslog utredningen stérre sjdlvstandighet for
Riksbanken. Vidare rekommenderades att Riksbanken skulle "véarna om
penningvardet”" pa medellang och lang sikt.

%0 Se Svensson (19944, s. 18) som sammanfattar de europeiska erfarenheter-
na av fastkurspolitik i borjan av 1990-talet: "Det taktiska forsvaret av en fast
vaxelkurs vid en spekulativ attack visade sig vara svérare &n vantat."

%1 e t.ex. Wohlin (1991). Se ocks& diskussionen om normer i Ekonomisk
De-batt med bidrag av Agell, Horngren, Myhrman, Soderstrom, Vredin m.fl.
Denna debatt aterges och sammanfattasi Villy Bergstrom, red., (1993).

%82 ge ocksA Olofsson och Tobisson (1993) fér en sammanfattning.
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Utredningens vetenskapliga bas utgjordes bl.a. av en expertrapport av
Torsten Persson (1993). Hans granskning av svensk stabiliseringspolitik
utmynnadei foljande tva slutsatser:

"For det forsta kan det svenska misslyckandet att hélla nere
inflationen under de senaste decennierna atminstone delvis
kopp-las till trovardighetsproblem i vaxekurspolitiken. Foér
det andra blir det speciellt viktigt hur centralbankens stéllning
regleras i den inhemska lagstiftningen under en véxekursre-
gim med ensidigt deklarerad fast vaxelkurs, som i Sverige un-
der de senaste decennierna.”

| den avslutande diskussionen om mdjliga reformer pekade Torsten
Persson ut ndgra omraden dar lagstiftningen borde andras. Dessa ater-
kom i forslagen till &tgarder.

| november 1998 antog riksdagen en ny riksbankslag som tradde i
kraft den 1 januari 1999. Den nya lagstiftningen motiverades med héan-
visning till trovérdighetsproblemet for penningpolitiken och till behovet
av anpassning till EU, dvs. tankegangarna fran Riksbanksutredningen
aterkom. Vidare anforde regeringen att "Riksbanken har sedan kronan
fick flyta fritt hosten 1992 framgangsrikt tillampat et inflationsmal."
(Prop. 1997/98:40, s. 38). Den hoga inflationen under 1970- och 1980-
talen och den I&ga inflationen under 1990-talet blev sdledes empiriskt
baserade argument for den nya lagstiftningen.

Enligt propaositionen (1997/98:40, s. 48) anser regeringen:

"Genom att delegera ansvaret for utformningen av penning-
politiken till en sjélvstandig Riksbank med ett klart angivet
prisstabilitetsmal kan politiken ges det Iangsiktiga perspektiv
som skapar forutsattningarna for att malet skall vara trovér-
digt."

Lagen vilar patvainslag. For det forsta lagfastes malet prisstabilitet i
riksbankslagens fjarde paragraf: "Malet for riksbankens verksamhet
skall vara att upprétthdlla ett fast penningvarde." Verksamhetsmalet &r
inte siffersatt i lagstiftningen men boér tolkas som liktydigt med "pris-
stabilitet" eler en 18g inflationstakt. Uppgiften att ndrmare precisera
"fast penningvarde" overlats at Riksbanken.

For det andra fick Riksbanken en gdvsténdigare stélining. "Riks-
banken har ansvaret for penningpolitiken. Ingen myndighet far bestam-
ma hur Riksbanken skall besluta i fragor som réra penningpolitiken."
(RF, 12 paragrafen).?® Banken frikopplades fran ett direkt politiskt in-
flytande, bl.a. genom bestdmmelser som forhindrar ledaméter i den di-

283 Regeringens proposition 1997/98:40.
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rektion som skall utforma penningpolitiken att vara riksdagsledamot,
statsrad, anstalld i Regeringskandliet dler av ett politiskt parti.

Lardomarna for penningpolitiken och de ingtitutionella forandringar
som fdljt av dessa vilar implicit p& uppfattningen att det svenska finansi-
ela systemet i framtiden kommer var Gppet mot omvérlden. En tergang
till et reglerat finansielt system byggt pa en ny valutareglering betraktas
varken som en onskvard dler majlig atgard. | en granskning av de pen-
ningpolitiska alternativen for Sverige har Lars E.O. Svensson formulerat
(19944, s. 10) denna syn:

"Min bedémning ar sdlunda att det varken ar onskvért eler
realistiskt att pa nytt inféra vare sig valutareglering eller ka-
pitalmarknadsreglering, utan en fri nationell och global ka-
pi-talmarknad bor framgent accepteras som givna forutsatt-
ningar fér den svenska penningpolitiken."

Det rimligt att &ven tolka den svenska orienteringen mot den europe-
iska valutaunionen, EMU, som en l&rdom av valutakrisen. Riksbankens
ecu-koppling var unilateral. Detta gjorde kronan mer utsatt for spekula-
tion an vad fallet varit om Sverige varit medlem i det europeiska valuta-
samarbetet. Trovardigheten for svensk ekonomi kan forstérkas genom
medlemskap i den europeiska valutaunionen.?®

Lardomar roérande finanspolitiken:  90-talskrisen gav ocksa lardo-
mar roérande budgetpolitiken, vilka redan omsatts i ny lagstiftning. De
kraftiga budgetunderskotten och den Okade statsskulden 1991-94 tolka-
des pa manga hall som ett tecken pa en "slapp" och oansvarig budget-
process. Hade budgetprocessen varit stramare hade problemen enligt
detta synsétt varit mindre.

Detta tema aterfinns hos bl.a. i Lindbeck-kommissionen som har be-
skrivit den svenska budgetprocessen som "alldeles sarskilt illa lampad
for att sta emot et politiskt tryck pa utgiftsexpansion" (SOU 1993:16,
s. 32). Vidare ansag kommissionen att finanspolitiken hade varit for
expansiv under kostnadskriserna i samband med OPEC |- och II-
kriserna samt i borjan av 1990-talet. Slutsatsen blev att "Allt pekar pa
att ingtitutionela regler har stor betyddse for finanspolitiken". (SOU
1993:16, s. 44).2%

284 \Wibble (1994, s. 39) & explicit p& den har punkten: "Kronans fall och
valu-tahandlarnas spel har starkt min grundldggande dvertygelse om att Sve-
rigefullt ut bor deltai det europeiska samarbetet genom medlemskap i EU och
i den framtida monetéra unionen."

%8 \Wibble (1994, s. 61) instammer med kommissionens slutsats: K ommissio-
nen har déremot helt ratt i att hanteringen av budgeten maste reformeras. Med



Dessa lardomar av statsskuldens explosiva utveckling medférde en
rad institutiondla reformer under perioden 1994-96 i syfte att forbéattra
budgetdisciplinen i riksdagen och ¢ka "genomlysningen" av de statliga
utgifterna och inkomsterna. Valperiodens forlangning fran tre till fyra ar
kan ocksa ses som ett medd att skapa mer langsiktighet. Ett tak for de
offentliga utgifterna beslutades av riksdagen under varen 1995 och in-
fordes varen 1996. Statsbudgeten behandlas numera i riksdagen med
hjdp en ny s.k. rambeslutsmodd| vars syfte & att begrénsa de krafter
som driver upp de offentliga utgifterna.?®®

De nya tankarna genomsyrade forslagen i Budgetlagsutredningen
(SOU 1996:14), en utredning som tillsattes i april 1995 fér att "analy-
sera pa vilka omraden det & onskvart med en utokad réttslig reglering av
den statliga budgetprocessen samt att lamna dérav foranledda forslag.”
Hér dras slutsatsen att (SOU 1996:14, s. 75):

"En stram budgetprocess framjar makroekonomisk stabilitet
genom att skuldutvecklingen tillrackligt snabbt hejdas fran att
utvecklas pa ett sétt som inte &r 1angsiktigt hallbart och genom
att effektiviteten i anvandningen av budgetmedel okar. Forde-
larna med en stram budgetprocess maste emdlertid stéllas i
re-lation till eventuella kostnader fér strama budgetregler. En
hard begransning av det kortsiktiga handlingsutrymmet kan
stérka budgetpolitikens langsiktiga inriktning och trovérdig-
het, men priset kan vara att flexibiliteten, dvs. molllgheterna
att reagera pa of orutsedda handelser, blir for hart beskuren.”

Tyngdpunkten i utredningen utgors av kraven pa stramhet och lang-
siktighet och pa "hallbar skuldutveckling".?®” Utredningen betraktade de
svenska erfarenheterna pa foljande satt (SOU 1996:14, s. 78):

Eftersom det finns tamligen starka teoretiska och empiriska
indikationer pa att de politisk-institutionella forhallandena i
Sverige kan leda till en relativt svag budgetdisciplin, blir mo-
tiven starkare fér att som en motvikt hartill ha en reativt
stram budgetprocess.”

Utredningens fordag vilar pa en genomgang av den internationdla
forskning, som visat att svagheter i budgetprocessen kan medverka till

undantag av Italien har inget annat vastland en sd slapp budgetprocess som
vi.”

%% SeSOU 1996:16, s. 11.
27 Aven ekonomikommissionen p&pekar att vid stora chocker méste finans-

politiken ha en parerande funktion men lagger tonvikten pa reformer av bud-
getprocessen. Se kapitd 5i SOU 1993:16.
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stora underskott.®® Vidare betonades att den svenska budgetprocessen &r
"svag" — en av de svagaste inom EU-omradet.

"Forskningsresultaten ger ocksa stod for tanken att institutio-
nella reformer av budgetprocessen & en framkomlig vag for
att &stadkomma en bestéende forbéttring av balansen i de of-
fentligafinanserna” (s. 107).

Budgetlagsutredningen uppvisade en skeptisk attityd till "aktiv" bud-
getpalitik och véxande offentliga utgifter. Dessa kan i public choice ter-
mer tolkas som utslag av sérintressenas inflytande 6ver budgetprocessen.
De traditiondla stabiliseringspolitiska argumenten forsvinner i bakgrun-
den. Har &r steget |angt fran den budgetsyn som dominerade under 1970-
talet. (Jamfér med argumenten i bérjan av 1970-talet i kapitd 7.)

Utredningen utmynnade i en lag om statsbudget som tr&dde i kraft
den 1 januari 1997 (SFS 1996:1059). "Syftet med lagen &r framst att
underlétta overblicken, att 6ka klarheten och att stérka budgetdiscipli-
nen." (Prop. 1995/96:220). | sin motivering stodde regeringen sig pa
forskningsresultat och tidigare erfarenheter.

10.5  Sammanfattning

Stabiliseringspolitiken efter 1982 styrdes av lardomarna av devalve-
rings- och ackommodationspolitiken under 1970- och 1980-talen. Deval-
veringsvagen skulle vara stangd. Kronkursen skulle hdllas konstant. Po-
litiken skulle ha en langsiktig inriktning pa I8g och trovardig inflations-
takt samt pa god ekonomisk tillvaxt, ett mal som beframjades med ut-
budspolitik. S& kan den stabiliseringspolitiska synen efter OPEC |- och
OPEC Il-kriserna sammanfattas.

Den faktiska utformningen av penning- och finanspolitiken efter de-
valveringen 1982 visade sig pa sikt inte vara forenlig med en fast kron-
kurs. Under den senare hélften av 1980-talet undergréavdes forutsattning-
arna for den fasta vaxelkursen genom en alltfor expansiv politik. Riks-
banken tvingades dverge den fasta kronkursen och acceptera en flytande
vaxekurs 1992.

%8 Betankandet saknar en narmare analys av orsakerna till det svenska bud-
get-underskottets utveckling under 90-talet. Utredningen tar inte stallning till
om statsskuldens expansion under dessa ar var av lamplig och rimlig omfatt-
ning for att mota krisen. Inte heler berdrs den kontrafaktiska fragan hur
svensk ekonomi skulle utvecklats i borjan av 90-talet om budgetlagsutred-
ningens regler for uppstramning av budgetprocessen hade varit lagfast vid
denna tidpunkt. Jamfér med diskussionen i appendix 6.



Kort efter det misslyckade kronférsvaret inférde Riksbanken ett s.k.
inflationsmdl. Malet for den ekonomiska politiken, dvs. 1&g inflation,
kom sdledes att behdllas efter kronfallet.?

Lardomarna fran den stabiliseringspolitiska utvecklingen omsattes
under senare hélften av 1990-talet i ny lagstiftning rérande Riksbanken
och budgetprocessen. Lagstiftningsarbetet vilar explicit pa en tolkning
av drivkrafterna bakom den hdga inflationen och de stora budgetun-
derskotten. Dessa skall férsvagas genom andrade institutionella spelreg-
ler. Ingen annan ekonomisk kris under detta drhundrade har avsatt sa
omfattande regeléndringar som 90-talskrisen. Den blev en katalysator
for de stabiliseringspolitiska lagstiftarna.

Det genomgaende draget i nytankandet &r tron pa institutionella re-
former som ett medd for att uppna et battre makroekonomiskt utfall.
Saval penningpolitiken som finanspolitiken "stadgas" upp med hjalp av
institutionella losningar konstruerade for att understryka langsiktighet i
den ekonomiska poalitiken. Dessa IGsningar har till syfte att begransa det
politiska handlingsutrymmet for kortsiktiga atgarder genom olika
"tvangstrojor” pa den stabiliseringspolitiska makten.

Den ekonomisk-politiska utvecklingen under dren 1985-95 har av
manga bedomare beskrivits som et systemskifte: et forlopp dar malen,
medien och restriktionerna for stabiliseringspolitiken andrades pa et
fundamentalt sétt. Denna period kan i dag betraktas som slutpunkten for
den serie av experiment i politikbyten som inleddes under 1970-ta-let.
L ardomarna frén experimenten har kontinuerligt medfort revideringar av
synen pa stabiliseringspolitikens mal och meddl. | mitten av 1990-talet
framstar svensk stabiliseringspolitik som anpassad till det internatio-
nella monstret. Malet &r nu att konvergera mot en europeisk forebild sa
som den definieras i Maastricht-villkoren och av den europeiska valu-
taunionen.

% | et tal forklarade den vice riksbankschefen Lars Heikensten 90-talets
bvergéng till prisstabilitet som en reaktion pa ackommodationspolitiken under
de féregaende decennierna:

"Stabiliseringspolitiken i Sverige lades om i borjan av 90-talet och inrikta-
des pa |ag inflation. Bakgrunden var de erfarenheter vi sjdlva och andra lan-
der gjort under 70- och 80-talen. Forsok att gang pa gang stimulera efterfré-
gan for att f& upp sysselsittningen och att som en konsekvens av detta accep-
tera en hogre inflation hade inte givit de 6nskade resultaten. Tvartom hade
utvecklingen blivit mer instabil och den ekonomiska tillvaxten pa langre sikt
om nagot blivit lagre." (Heikensten (1998, s. 9)).
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Appendix 1  Stabiliseringspolitiken som
en laroprocessi Sverige.
Det langa perspektivet

| denna rapport har det stabiliseringspolitiska forloppet under aren
1970-95 granskats. Slutsatsen &r att politikbytena under denna period
kan analyseras som en laroprocess som vilar pa tolkningen av den sena-
steintraffade krisen eler "traumatiska" handelsen. Fragan infinner sig da
om perioden 1970-95 var exceptiondl, ett undantag fran det all-ménna
monstret?

Liknande l&roprocesser kan dokumenteras for tidigare faser av
svensk stabiliseringspoalitik. Féljande exempd kan dras fram.

Utvecklingen av lagstiftningen for Riksbankens verksamhet fran 1668
fram till i dag kan lasas som ett langvarigt forsok att inkludera nya
makroekonomiska erfarenheter i regelverket. Se Fregert och Jonung
(1996).

Atergéngen till guldmyntfoten i bérjan av 1920-talet vilade pé erfa-
renheterna och lardomarna av forkrigstidens guldmyntfot och forsta
vérldskrigets inflationsprocess. Beslutet att ga tillbaka till forkrigstidens
guldparitet skapade en djup depression i svensk ekonomi. (Se Ostlind
(1945)). Denna 1&g sedan till grunden for politikreaktionen under 1930-
talets kris.

1930-talets stabiliseringspolitik kan betraktas som resultatet av en [&
roprocess. Politiker och ekonomer hade kommit till insikten att en fort-
séttning pa deflationspolitiken och valutapolitiken fran 1920-talet vore
en olamplig strategi. En ny vag baserad pa flytande vaxelkurs, prisniva-
stabilisering och storre finanspolitisk sjalvstandighet ("krispolitiken™)
valdes.

Den ekonomiska politiken under andra varldskriget styrdes av lérdo-
marna fran forsta varldskriget. | slutet av det andra vérldskriget diskute-
rades utformningen av den ekonomiska politiken efter kriget. Har abero-
pades erfarenheterna fran de forsta aren pa 1920-talet. Dessa l&g som
underlag for prognoserna och rekommendationerna och bidrog till att den
ekonomiska politiken under &ren 1945-50 blev annorlunda &n politiken
som foljde det forsta varldskriget 1918-23.
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Bretton Woods-systemet, till vilket Sverige kndts 1951, kan betraktas
som kodifieringen pa et internationdllt plan av lardomarna fran 1930-
talets varldsdepression. Element av Bretton Woods-systemet dverfordes
till det europeiska valutasamarbetet som foregick bildandet av EMU.

Slutsatsen bér vara att de stabiliseringspolitiska bytena 1970-95 ar
led i en laroprocess som pagéatt under Iang tid och som kommer att fort-
sétta i framtiden.
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Appendix 2  Alternativa forklaringar till
bytet av stabiliserings-
politisk strategi 1970-95

| denna rapport tolkas bytet av strategi for stabiliseringspolitiken, dvs.
forandringarna i mal, medel och restriktioner, som utfallet av et larande
under 25 ars tid. Det finns emdlertid konkurrerande tolkningar av den
makroekonomiska utvecklingen och politiken i Sverige, vilka lagger be-
toningen pa andra drivkrafter. Har behandlas tva sddana. Den ena fram-
haver allménna ideol ogiska faktorer, den andra ser det makroekonomiska
forloppet som huvudsakligen bestdmt av svaga och tréga politiska insti-
tutioner.

| deol ogi-férklaringen

Nagra bedomare har forklarat omlaggningen av stabiliseringspolitiken
sedan 1970-talet som resultatet av huvudsakligen allménpolitiska eler
ideologiska forandringar, orsakade av "hogerkrafter”, "nyliberalism"
och/dler av vissa beslutsfattares idiosynkratiska laggning. Har brukar
Bengt Dennis och Kjell-Olof Feldt fa kl& skott for sina insatser.?* Vida-
re framhavs demonstrationseffekter fran Reagans och Thatchers ekono-
miska politik. | detta perspektiv blir stabiliseringspolitikens utformning
huvudsakligen bestamd av Overgripande ideologiska krafter, utfallet av
en kamp mellan olika allméanpalitiska strémningar.

Det finns skal att stélla sig tveksam till detta synsétt. En huvudtes i
denna rapport &r att de makroekonomiska storningarna under det senaste
kvartsseklet har skapat starka incitament for en annan typ av politik an
tidigare. Den "gamla" politiken byggd pa efterfragepolitik visade sig sta
infor ovantade svarigheter. Stabiliseringspolitiken fungerade inte som
den var tankt att fungera. Ansvariga politiker larde sig att i en varld med
storre rorlighet pa de finansiella marknaderna och med val utvecklade

20 gSe t.ex. Elmbrant (1992, kap. 35) och Lénnroth (1988) fér bidrag som
betonar de ideologiska drivkrafterna bakom det stabiliseringspolitiska system-
skiftet.
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inflationsforvantningar hos lontagare och arbetsgivare kunde inte recep-
tet fran 1960- och 1970-talet anvandas framgangsrikt. Den gamla stabi-
liseringspolitiken konkurrerades ut av ny politik framst for att den fram-
stod som misslyckad — inte av ideologiska skal. Politiker [érde sig denna
I&xa med olika snabbhet i olika lander.

Det finns forvisso ideologiska inslag i processen eftersom stabilise-
ringspolitiken liksom dess institutioner utformas av politiskt valda repre-
sentanter. Under hela perioden 1970-95 vidtogs inga omvalvande atgar-
der for att paverka strukturen pa arbetsmarknaden mot storre flexi-bilitet
i Sverige. Har torde fackforeningsrorelsens makt ha begransat det poli-
tiska handlingsutrymmet. Det var dock mgjligt att gora politikbyten inom
andra sektorer, sdsom den finansiella, och samtidigt behdlla en i stort
sett oforandrad struktur pd arbetsmarknaden. | lander som USA och
Storbritannien fanns inte samma starka fackliga inflytande som i Sveri-
ge. Det dppnade for en tidigare Gvergang till 1&ginflationspolitik och
strukturreformer ani Sverige.

Nér det galler nationalekonomernas beteende stker Lonnroth (1988)
forklara ekonomernas asiktsbyte huvudsakligen med ideologiska och
konformistiska motiv. Lonnroth ger foga uppmérksamhet &t de |ardomar
som ekonomer och politiker kunde dra av den faktiska makroekonomiska
utvecklingen. Om ekonomer uppfattas som levandei en vérld of Grmdgna
att lara av den makroekonomiska utvecklingen aterstér i stort sett bara
att forklara deras beteende som ideologiskt och/eler psykologiskt be-
tingat.

Institutionssvaghets-forklaringen

En alternativ tolkning av den makroekonomiska utvecklingen under de
senaste 25 aren aterfinns i Lindbeck-kommissionen (SOU 1993:16):

"Den ekonomiska krisen kan inte férklaras om man inte for-
stér bristernai det politiska systemet. De svaga institutionerna
i penning- och finanspolitiken forklarar inflationstendenserna
under 1970- och 1980-talen, utvecklingen mot kostnadskriser-
na och dagens stora arbetslGshet. Instabila spelregler pa skatte-
och regleringsomradet, bestamda i det politiska systemet, for-
klarar finanskrisen." (s 149).

"Den institutionella trogheten vid andrade forutséttningar &r
alltsd, enligt var mening, en viktig forklaring till de tva se-
naste decenniernas makroekonomiska problem.” (s 33).

Hér betraktas svagheter och trogheter i det politiska systemet, dvs. i den
institutionella ramen, som centrala faktorer bakom de stabilise-
ringspolitiska problem som Sverige stéllts infOr under de senaste kvarts-



237

seklet. | resonemanget vilar den implicita hypotesen att om Sveri-ge varit
utrustat med "starka" institutioner skulle det makroekonomiska forloppet
blivit gynnsammare an vad som var fallet.

K ommissionens kausalitetstolkning ifragasitts om vi betraktar perio-
den 1970-95 som en laroprocess och da betonar de idéer, modeler och
forvantningar som styrde finans- och penningpolitiken och deras véxe-
verkan med en motspanstig "verklighet". Kausalitetsanalysen kan i detta
fall grovt sasmmanfattas pa foljande satt. Svenska politiker liksom eko-
nomkaren omfattade i borjan av 1970-talet i stort sett samma stabilise-
ringspolitiska synsétt. Detta paradigm, dvs. keynesianismen i dess
svenska skepnad, styrde deras politikreaktion. Vidare var paradig-met
aterspeglat i den existerande institutionella ramen. De makroekonomiska
storningarna som tréffade svensk ekonomi under 1970- och 1980-talet
var emdlertid av en ny och ovantad karaktér for politiker och ekonomer.
Deras keynesianska recept att spada pa efterfrégan, att ignorera budge-
tunderskottets utveckling, att 6ka de offentliga utgifterna m m, visade sig
med tiden of ormoget att hantera och motverka krisimpulserna pa ett ut-
halligt sétt. Denna diskrepens mellan forvantat och faktiskt resultat ut-
|Gste en l&roprocess.

Den rimliga slutsatsen enligt ovanstaende resonemang bor bli att
"fet" star i forsta hand att soka i den stabiliseringspolitiska modell och
askadning som politiker och ekonomer ursprungligen anslét sig till. In-
stitutionerna i sig var knappast kallan till de makroekonomiska proble-
men. De framstar inte som "svaga' dler "troga’.?** De bor snarare be-
traktas som "kraftfulla’ och "effektiva” institutioner som inte hdmmades
av ortodoxa pre-keynesianska "tabun" rérande det stabiliseringspolitiska
handlingsutrymmet.?? Institutionerna transformerade, "6verfor-de’, po-
licy-réd och policy-atgarder relativt snabbt till ett makroekonomiskt ut-
fall

21 v/id internationell jamforelse forefaller den svenska ekonomins cykliska
beteende inte markant avvika fran OECD-genomsnittet. Se appendix 5. En
metod for att ndrmare testa institutionssvaghets-tolkningen vore att jamféra
det cykliska beteendet under 1970- och 1980-talet mellan lander med olika
institutionella system och olika stabiliseringspolitiska paradigm. Nagon sadan
studie har veterligen inte gjorts.

22 Denna typ av berém och uppskattning for institutionerna fér svensk stabi-
liseringspoalitik finns hos bl.a. Lundberg (1968).
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L aroprocessen bor inte heller uppfattas som ett tecken pa "svaga" in-
stitutioner. Det svenska politiska systemet visade snarare prov pa styrka
genom sin formaga att préva och lara sig en ny strategi for stabi-
liseringspolitiken.”®* Det var forvisso en "stokig" process med manga
misstag och felsteg innan ett nytt synsatt utkristalliserats och konsolide-
ratsi mitten av 1990-talet.

29 Carl Johan Aberg (1997) framfér &sikter liknande dem som finns i Lind-
beck-kommissionen. Aberg anser att det politiska systemet utmérks av
"kortsiktighet" vilket har gett upphov till den svenska ekonomins reativa
stagnation sedan 1970.

Abergs fokus ligger dock inte pa stabiliseringspolitiken utan pa den eko-
nomiska tillvaxten. Aven har finns anledning att sitta frégetecken i kanten for
hans tolkning med samma argument som na det galler Lindbeck-
kommissionen. Aberg ger foga uppmérksamhet & den paradigm som styrt
ekonomisk politik under efterkrigstiden.
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Appendix 3  Ennot om litteraturen om
politikbyten

Litteraturen om politikbyten tacker olika omraden for den ekonomiska
politiken, l&nder och erfarenheter. Studier rorande lander utanfor Europa
handlar som regel om ekonomier som har sdval stabiliseringspolitiska
som allokeringspolitiska problem. Dessa ekonomier karaktériseras fore
reformprocessen som regel av "dirigism" och "merkantilism”, av langt-
gdende regleringar av i stort sett samtliga marknader och av slutenhet
gentemot omvarlden pa vasentliga omraden. Har har politikbyten inne-
burit 6vergangen till mer marknadsorienterade ekonomiska system ge-
nom stabiliseringsprogram, genom reformer av skattesystemet, om-
allokering av offentliga utgifter till tillvaxtframjande verksamheter, fi-
nansidl avreglering, borttagande av handelshinder m.m. Set.ex. arbeten
av Krueger (1992) och Williamson (1994) rérande reformproces-ser i
tredje vérlden. En annan genre galler utvecklingen i Osteuropa ef-ter
Sovjetvaldets fall. Den omfattande forskningen pa detta omréde under
senare & presenteras bl.a. i IMF:s World Economic Outlook.

Den litteratur som namnts ovan rér huvudsakligen Gvergangen fran
system karaktériserade av icke-marknadskonforma regleringar till mer
marknadsorienterade ekonomier. Har & det fragan om fundamentala
forandringar pa varje dler néastan varje omrade av den ekonomiska poli-
tiken. Aven om dessa studier i huvudsak galler lander i tredje vérlden
dler i Osteuropa ar policyforslagen av samma marknadsorienterade ka-
raktér som de som lagts frami debatten i industrilanderna, framférallt av
internationdla organisationer som IMF och OECD. Dessa organisatio-
ner stér for "the Washington view". Har gar det att spara framvaxten av
en global samsyn om den ekonomiska politiken. Den skall vara mark-
nadsbaserad, inriktad pa privatisering, flexibilitet och prisstabilisering,
oberoende av vilket utvecklingsstadium som landet befinner sig pa. 1997
ars rapport fran SNS konjunkturrad kan lasas som en argumentsamling
for denna politiksyn. (Se Gylfason m.fl. (1997)).

Sverige har under det senaste kvartsseklet forvisso inte bytt ekono-
miskt system pa ett genomgripande satt utan experimenterat med olika
kombinationer av mal och medd inom ramen for samma ekonomiska
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system. De studier som namnts ovan belyser dock mekanismer som varit
verksamma dven i vart land — fast i mindre utstrackning &n i omvarlden.

Byten av stabiliseringspolitiken i Europa under 1970- och 1980-talet
har inte varit foremd for ndgon omfattande komparativ studie vad vi
erfarit. OECD (1988) och Boltho (1994) &ar tva undantag. Under 1960-
talet och 1970-talet publicerade OECD nagra komparativa studier av
stabiliseringspolitiken. Se Heler m.fl. (1968). Lundberg (1968) faller
inom denna genre. Nagra liknande studier har inte gjorts for 1980-talet
och 1990-talet vad vi sett. Detta kan tolkas som tecken pa ett minskat
intresse for stabiliseringspolitiken ochveller pa en vaxande osakerhet om
vilken typ av analytisk ram som & [amplig for jamforelser melan en-
skilda |&nders stabiliseringspalitik.

En annan tradition inom litteraturen kring byten av stabiliseringspoli-
tik géller dvergangen till keynesianskt orienterad politik — en process
som tog sin borjan under 1930-talet och som pagick under en lang tid.
En internationell dversikt ges av Hall (1989). For enskilda lander finns
en rad studier, for USA & Stein (1969) det klassiska arbetet. Gordon
(1980) tacker de amerikanska erfarenheterna under efterkrigstiden.
Lindbeck (1975a) och for tidigare perioder Lundberg (1953) berdr den-
na processi Sverige.
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Appendix 4  Det svenska vaxekurs-
systemet 197095

De manga politikbytena under perioden 1970-95 & néra kopplade till
forandringar i det svenska vaxelkurssystemet. | borjan av 1970-talet
kollapsade Bretton Woods-systemet, dvs. det system med fasta vaxd-
kurser som utgjorde det globala vaxelkurssystemet sedan slutet av 1940-
talet. Sammanbrottet blev definitivt pa varen 1973 nar kronan knéts till
det europeiska valutasamarbetet, den s.k. valutaormen. | oktober 1976
genomfordes en mindre devalvering av kronan i samband med en euro-
peisk justering av vaxelkurserna inom ramen for ormsam-arbetet.

Som en konsekvens av dverbryggningspolitiken devalverades kronan
tva ganger under 1977: i april med 6 procent och i augusti med 10 pro-
cent mot D-marken. Sverige lamnade samtidigt valutaormen och knot
kronan till ett handelsvagt valutakursindex. Riksbanken dlade sig att
halla detta index inom ett intervall mellan +2,25 och - 2,25 procent.

| OPEC II:s spar devalverades kronan med 10 procent mot korgen i
september 1981. Efter valet 1982 "rivstartade’ den nya socialdemokra-
tiska regeringen med en devalvering pa 16 procent mot korgen. Valuta-
korgen 6vergavs i maj 1991 nér kronan kopplades till EG-valutan ecun.
ECU-knytningen blev et kortvarigt vaxelkursarrangemang. | november
1992 tvingades Rikshanken acceptera en flytande vaxekurs for kronan.
Samtidigt deklarerade riksbankschefen att malet for svensk penningpoli-
tik skulle vara en 1&g inflationstakt. | januari 1993 preciserades prissta-
biliseringsprogrammet. Fran och med 1995 & Riksbankens mdl att halla
inflationen kring en niva pa 2 procent per & plus/minus 1 procent-enhet.
Dessa forandringar sammanfattasi tabell A 4.1.
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Tabell A4.1 Internationella och svenska véxelkur sandringar och
vaxelkur sarrangemang 1945-1995

Den internationdla Den svenska
utvecklingen utvecklingen
1944 Bretton Woods konferensen, 1946 Kronan revalveras med 14.3

Bretton Woods, New Hamp-
shire, USA.

1945-46 Bretton Woods-systemet
etableras efter krigsslutet.

1947 IMF borjar sin verksamhet
med huvudkontor i Washing-
ton (1.3).

% mot samtliga valutor
(13.7). Svensk valutapolitik
kopplas informellt till Bretton
Woods-systemet.

1949 De europeiska valutorna
devalveras gentemot dollarn
(19.9).

1949 Kronan devalveras med 30.5
% mot USD (19.9).

1952 Tyskland och Japan blir
medlemmar i IMF (13-14.8)

1951 Sverige blir medlemi IMF
(31.8).

1967 Det engelska pundet devalve-
ras med 14.3 % mot USA
(19.11). Andra valutor foljer
pundet, daribland den danska.

1967 Kronan utsétts for spekulation
i samband med pundets deval-
vering.

1971 Bretton Woods-systemet bryter
samman nér den fasta véxe-
kursen mellan dollarn och
guldet avskaffas genom ame-
rikanskt beslut (15.8). Ledan-
de valutor fér flytande vaxe-
kurs mot USD. Temporéra
fasta vaxekurser. (18.12)
"Smithsonian agreement".

1971 Kronan revalveras med 7.5 %
mot USD (21.12).

1972-73 Valutaormen etableras som
ett europeiskt valutasamarbete
med DEM som ankarvaluta.

1973 Europeiska valutor flyter mot
dollarn (19.3).

1973 Kronan revalveras med 5.6 %
mot USD (16.2). Sverige an-
sluter sig till valutaormen
(19.3).
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1976 Vaxekursanpassning dér flera
europeiska lénder devalverar
gentemot D-mark (17.10).
("Frankfurt realignment")

1976 Kronan devalveras med 3 %
mot DEM (18.10).

1979 European Monetary System
(EMS) etableras (13.3). Ecun
introduceras.

1977 Kronan devalveras med 6 %
mot DEM (4.4). Kronan lam-
nar valutaormen och knyts till
en valutakorg samtidigt som
kronan devalveras med 10 %
mot valutakorgen (29.8).

1981 Kronan devalveras med 10 %
mot valutakorgen (14.9).

1982 Kronan devalveras med 16 %
mot valutakorgen (8.10).
"Superdevalveringen"

1992 Europeisk valutaoro. Det
engelska pundet |amnar EMS
(september).

1991 Riksbanken knyter kronan
ensidigt till ecun (17.5). Va-
lutakorgen Gverges.

1993 Europeisk valutaoro. EMS-
systemet i gungning.

1992 Kronan kopplas fri fran ecun
och far en flytande vaxelkurs
(19.11) efter omfattande spe-
kulation.

1993 Riksbanken annonserar ett
|aginflationsmal (15.1).

Kélor: Jonung (1991, tabell 1) och Wihlborg (1993).
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Appendix 5  Makroekonomisk volatilitet
| Sverigeoch i OECD-
Europa 1961-95

(Medforfattare Jesper Hansson)

Syftet med detta appendix ar att jamfora den makroekonomiska volatili-
teten i Sverige med den i andra [énder inom OECD-Europa under perio-
den 1961-95. Volatiliteten, métt med standardavvikelsen i variabeln i
fraga, anvander vi som ett métt pa graden av fluktuationer. Analysen
baseras pa deskriptiv statistik (medelvarde och standardavvikelse) for ett
antal makroekonomiska storheter, vilka representerar de traditiond-la
malen och medlen i stabiliseringspolitiken.

Tva forhallanden motiverar detta appendix. For det forsta, ekonomisk
stabilitet, dvs 1&g amplitud i svangningarna hos makroekonomiska stor-
heter, har enligt konventiondl teori ett gynnsamt inflytande pa investe-
ringsvolymen och darmed pa tillvéaxten. Det fatal empiriska studier av
sambandet mellan volatilitet och tillvaxt som genomforts finner som re-
gel st6d for denna tolkning, set.ex. Ramey och Ramey (1995).%* Studier
av sambanden mdlan volatilitet i ekonomisk-politiska mede och tillvaxt
visar att variation i inflation, se t.ex. Judson och Orphanides (1996),
icke-forvantad tillvaxt i penningmangden, se t.ex. Kormendi och Megui-
re (1985), samt of rutsedda forandringar i of-fentlig konsumtion, set.ex.
Aizenman och Marion (1993), hdammar den reala tillvaxten. Dessa studi-
er baseras huvudsakligen pa data for bade OECD-lander och utveck-
lingslander. Huruvida resultaten &r giltiga &ven inom den relativt homo-
gena gruppen av europeiska OECD-lander med forhallandevis stabil
makroekonomisk miljo ar osdkert. Det &r dar-for av intresse att jamféra
nivan och volatiliteten i svenska makro-va-riabler med motsvarande
storheter for andra OECD-lander. Visar det sig da att Sverige har rda-
tivt hog makroekonomisk volatilitet och sam-tidigt 1ag tillvéaxt vore detta
stod for den gangse tolkningen. Naturligtvis kravs mer djupgéende eko-
nometriska tester for att nd sakrare resultat an vad som framkommer

29 Caporale och McKiernan (1996) finner dock ett positivt samband mellan
volatilitet och tillvaxt i industriproduktion.



med den enkla metoden i detta appendix. Har gor vi enbart en 6versiktlig
jamforelse.

For det andra, som papekats tidigare i kapitdl 3, svenska politiker f6-
refaller i vissa avseenden ha valt en mer aktiv form av stabiliseringspoli-
tik an vad fallet varit utomlands. Detta inbjuder till en understkning av
eventuella samband mellan de svenska politikbytena och volatiliteten i
malen och medlen for stabiliseringspolitiken. Har de bidragit till att géra
den makroekonomiska miljon, mer precist anvandningen av medlen och
utvecklingen av malen, mer volatil i Sverige an i OECD-Europa? Pa
forhand kan vi inte sdga nagot entydigt pa den har punkten. Politikbyte-
nai sig behover inte vara forenade med stérre volatilitet. De kan ha dri-
vits fram for att finna béttre metoder att stabilisera det konjunkturella
forloppet, dvs for att reducera volatiliteten.

For att belysa dessa fragor granskar vi har hur Sveriges relativa po-
sition inom en grupp av 16 europeiska OECD-lénder har utvecklats un-
der perioderna 196172, 1973-84 och 1985-95. Periodindening vilar
pa tre kriterier. Tillgangen pa data fran OECD begréansar den méjliga
perioden till 1961-95. Oljeprischocken 1973 och Bretton Woods-sys-
temets upplGsning under 1971-73 motiverar valet av 1972 som slutdr
for den forsta perioden, vilken motsvarar Bretton Woods-periodens mest
framgangsrika fas. Vid mitten av 1980-talet hade de flesta OECD-
landerna i Europa ater en relativt lugn makroekonomisk miljo med 1ag
inflation och stabila vaxelkurser. Valet av 1984 som slutdr for den andra
perioden ger oss dessutom fordelen att tidsperioderna blir lika langa.
Varje period omfattar tolv ar forutom den sista vilken &r dva ar |ang.
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Tabell A5.1 Makroekonomisk volatilitet i OECD-Europa och Sverige.
Medelvarde och standardavvikelse fér makroekonomiska mal och medel 1961-95.

1961-72 1973-84 1985-95
Medel-  Standard- Medel-  Standard- Medel-  Standard-
véarde avvikelse véarde avvikelse véarde avvikelse

(€] 2 (3) 4) (5) (6)
"Malvariabler"
BNP-tillvaxt
OECD-Europa 5,0 1,9 2,5 2,5 2,4 1,9
Sverige 4,1 1,8 1,9 1,7 1,3 2,1
Sveriges position 15(16) 10(16) 14(16) 15(16) 16(16) 5(16)
Industriproduktion
OECD-Europa 6,2 3,1 2,6 4,4 2,8 3,6
Sverige 5,3 2,6 1,2 4,0 2,5 4,7
Sveriges position 11(16) 11(16) 13(16) 13(16) 8(16) 3(16)
Investeringsandel
OECD-Europa 24,6 1,5 23,6 2,3 20,6 1,9
Sverige 23,7 1,0 20,0 1,2 18,2 2,7
Sveriges position 13(16) 12(16) 15(16) 15(16) 12(16) 3(16)
Arbetsldshet
OECD-Europa 2,3 0,5 5,2 2,3 8,7 1,8
Sverige 1,5 0,4 1,9 0,5 3,8 2,8
Sveriges position 12(16) 11(16) 15(16) 15(16) 14(16) 2(16)
Inflation
OECD-Europa 4,5 1,9 11,3 3,3 4,9 1,9
Sverige 4,5 2,0 9,7 2,1 5,5 2,7
Sveriges position 9(16) 8(16) 10(16) 14(16) 5(16) 3(16)
"Medel"
Budgetsaldo (% av BNP)
OECD-Europa ¥ 0,9 1,1 -2,6 2,4 -3,5 2,5
Sverige 3,9 0,8 -1,0 4,0 -2,5 6,5
Sveriges position 1 (10) 7 (10) 3(13) 3(13) 5 (13) 1(13)
Penningméangdstillvaxt
OECD-Europa 11,9 3,2 13,9 5,8 9,3 6,8
Sverige 8,9 2,7 11,0 4,2 5,3 4,2
Sveriges position 15(16) 11(16) 12(16) 9(16) 14(16) 11(16)
Kortranta 2
OECD-Europa 5,0 0,9 10,5 3,1 10,0 2,3
Sverige 54 1,0 9,5 3,1 11,2 3,1
Sveriges position 6(16) 7(16) 10(16) 7(16) 5(16) 4(16)
Vaxelkursforandring ¥
OECD-Europa 2,1 3,1 5,6 5,6 3,4 4,3
Sverige 1,6 2,4 6,0 7,6 5,3 8,2
Sveriges position 11(15) 12(15) 7(15) 4(15) 4(15) 3(15)

Kommentarer:

OECD-Europa méts med ett ovagt medelvarde av de 16 landernas respektive statistika.

Sveriges position (minus ett) visar hur ménga lander som har ett hégre varde pa respektive statistik.

Inom parentes anges antalet lander som ingdr i jamforelsen, dvs 14(16) betyder att Sverige ligger pa

"14:e plats" bland 16 lander.

1 schweiz, Grekland och Irland ingar inte. Dessutom saknas Holland, Belgien och Danmark under
perioden 1961-72, vilket medfor att jamforelser med denna period bor tolkas forsiktigt.

2 1961-72: diskonto; 1973-95: dagslaneranta eller motsvarande, forutom Grekland: diskonto.

3 Procentuell forandring av vaxelkursen mot DEM (depreciering). Tyskland ing&r (givetvis) inte.

Kéllor:
OECD Economic Outlook, OECD Main Economic Indicators och IMF International Financial Statistics.




Tabdl A5.1 presenterar medelvardet, standardavvikesen och Sveri-
ges rdativa position inom OECD-Europa for nio makroekonomiska va-
riabler under de tre tidsperioderna. Fem variabler kan betraktas som mal
for stabiliseringspolitiken, namligen tillvaxten i bruttonational produkten
och industriproduktionen, investeringsandelen, arbetslosheten samt in-
flationen. Fyra variabler utgor indikatorer for mede i stabiliseringspoli-
tiken, ndmligen budgetsaldot, tillvaxten i penningméngden (bred defini-
tion, M1 plus kvasipengar), kortrantan (diskonto och senare dagslane-
ranta) och vaxelkursforandringen. Var utgangspunkt &r att de politi-
kansvariga har kunnat styra eler atminstone signifikant kunnat paverka
dessa storheter med hjdlp av finans- och penningpolitiken om de sa ons-
kat.

Standardavvikesen anvands, som papekades inledningsvis, som matt
pa den makroekonomiska volatiliteten. Hog standardavvikelse &r saledes
tecken pa stora fluktuationer i den underliggande variabeln. Stor sprid-
ning i medlen tolkar vi som utslag av ”politikaktivism”. Naturligtvis &
detta mycket grova métt men for internationella jamforelser finns knap-
past béttre indikatorer att tillga for att mata stabiliseringspoli-tikens in-
riktning. Vi presenterar ocksa medelvardet for variablerna for att kunna
diskutera eventuella samband med volatiliteten. Av utrymmesskal redo-
visas bara statistik for Sverige och fér genomsnittet for OECD-Europa
(dér &ven Sverigeingdr) samt Sveriges "position”. *°

Sveriges position motsvarar den “placering” Sverige far om landerna
sorteras i fallande ordning efter respektive statistika. Exempelvis in-
nebar 15(16) for medevardet av BNP-tillvaxten under perioden 1961—
72 i kolumn (1) att 14 av 16 europeiska OECD-l&nder hade en hogre
genomsnittlig tillvaxt &n Sverige och att fdljaktligen endast ett land i
OECD-Europa (i det hér fallet Storbritannien) hade I&gre genomsnittlig
tillvaxt an Sverige. Siffran 10(16) for standardavvikesen i kolumn (2)
visar att den svenska volatiliteten i tillvéxten 1ag pa plats 10 av 16 lan-
der, dvs Sverige uppvisade en forhallandevis |ag volatilitet. Observera
att en placering pa forsta plats inte alltid innebar den ”basta’ positionen,
eftersom exempevis hog inflation eler volatil industriproduktion nor-
malt inte betraktas som positivt i et policy-perspektiv.

2% De underliggande berakningarna kan erhllas fran forfattarna p& begéran.
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Malen for stabiliseringspolitiken

L&t oss borja med att granska siffrorna for tillvaxt i BNP och industri-
produktion. Sverige hade under perioden 1961—-84 bade lagre tillvaxt och
lagre volatilitet &n genomsnittet for de europeiska OECD-landerna.
Standardavvikelsen for BNP-tillvaxten i Sveriget o m sjunker nagot un-
der oljekrisernas decennium, vilket kan vara ett tecken pa framgangsrik
stabiliseringspolitik under denna period. Under perioden 1985-95 uppvi-
sar Sverige den lagsta BNP-tillvéaxten i OECD-Europa samt den femte
hogsta volatiliteten. Industriproduktionen utvecklas mer fordeaktigt i
Sverige under denna period men med annu storre volatili-tet an tidigare.
Endast Finland och Irland uppvisar en mer volatil indu-striproduktion.

De totala investeringarnas andel av BNP var under hela den studera-
de perioden lagre i Sverige &n genomsnittet for OECD-Europa. Trenden
& neddtgdende for investeringsandelen bade i Sverige och i OECD-
Europa. Under perioden 1985-95 mer an férdubblas standardavvike sen
i Sverige. Endast Finland och Norge har en mer instabil investeringsan-
del 8n Sverige under denna period.

ArbetslGsheten var 1&g och stabil i Sverige under de forsta tva perio-
derna. Nivan okar sedan kraftigt under den sista perioden, vilket forkla-
rar den hoga volatiliteten som da blir nast hogst i OECD-Europa. Sveri-
ge ligger bast till ("i topp”) i bemarkelsen att arbetsldsheten varit i ge-
nomsnitt den lagsta fér hela perioden.

Den svenska inflationen var under perioden 1961-72 lika hog och
hade samma standardavvikelse som genomsnittet for OECD-Europa.
Under perioden 197384 |3g Sverige ndgot under det europeiska genom-
snittet. Bara Tyskland med stabilt 1&g inflation och Danmark med stabilt
hdg inflation uppvisar en lagre standardavvikese for inflationen under
denna period.

Medlen for stabiliseringspolitiken

Den svenska offentliga sektorns budgetsaldo som anddl av BNP har un-
der hela perioden varit "béttre’ &n genomsnittet fér OECD-Europa, dvs.
de svenska statsfinanserna har varit ”starkare’ an i omvérlden, trots den
fallande trenden. Standardavvikesen var dock markant hogre i Sverige
under perioden 1973-85 och hogst i hda OECD-Europa under perioden
1985-95. Vi tolkar dessa siffror som tecken pa att finanspolitiken har
anvants mer flitigt under perioden @n i dvrigalander. Detta & en foljd av
saval storleken pa den offentliga sektorn i Sverige, vilken medfort att de



s.k. automatiska stabilisatorerna skapat stora svangningar i budgetsaldot
vid konjunkturvariationer, som av en medveten (" aktiv”) anvandning av
finanspolitiken.

Som indikator p& penningpolitiken anvander vi penningmangdstill-
vaxten, kortrantan och vaxekursforandringen. Den svenska penning-
méangdstillvaxten forefaller vara ldg och forhallandevis stabil under he-la
perioden. Den svenska rantenivan befinner sig ndra genomsnittet for
OECD-Europa. Standardavvikesen skiljer sig inte namnvart fran det
europeiska genomsnittet. Volatiliteten har okat betydligt efter samman-
brottet for systemet med fasta vaxekurser i sdval Europa somi Sverige.

Vaxdkursforandringen, beréknad som procentud| férandring av vax-
elkursen mot den tyska valutan, visar att Sverige holl en "fastare’ véxe-
kurs till D-marken an de flesta lander under perioden 1961-72. Volatili-
teten Okar sedan fran placering 11 till placering 7 under perioden 1973—
84. De svenska devalveringarna under denna period framstar inte som
unikt hoga eler avvikanden utan placerar Sverige ungefar kring genom-
snittet i Europa. Déremot uppvisar den svenska kronkursen stor volati-
litet gentemot D-marken, vilket delvis kan forklaras av den offensiva
karaktéren pa ndgra av devalveringarna. Andra lander devalverade ocksa
gentemot D-marken, men i jamnare takt. Forst i perioden 1985-95
kommer Sverige upp i toppen vad det galler den genomsnittliga deprecie-
ringstakten.

Slutsatser

Sammanstéliningen i tabel A5.1 ger fdljande slutsatser. For det férsta,
den makroekonomiska volatiliteten i bade mal och medd tkade kraftigt
inom hela OECD-Europa med borjan kring 1972—73. Sverige ar har pa
inget vis unikt eler avvikande. Vart land fdljde det internationella mon-
stret. Fore 1985 framstar Sverige snarare som forhallandevis " stabilt”
makroekonomiskt sett. Monstret & konsistent med uppfattningen att sta-
biliseringspolitiken i Sverige bidrog till att halla nere de cykliska svang-
ningarna, dvs volatiliteten i malvariablerna, dock utan att fa till stand en
hogre tillvaxt i BNP och industriproduktion @&n genomsnittet. Tillvéxten
blev saledes forhallandevis 1&g samtidigt som volatiliteten ocksa blev 1&g
i Sverige.

Denna bild ifrégasatter hypotesen att den laga tillvaxten i Sverige f6-
re 1985 framst orsakats av en volatil makroekonomisk miljo. Denna
slutsats utesluter dock inte mdjligheten att hdg politisk volatilitet: ett
flitigt anvéndande av forandringar i skattesystemet, av prisregleringar, i
"spdreglerna’ och andrainslag i den ekonomiska politiken kan ha bidra-
git till att skapa en lagre tillvaxt &n vad som annars hade blivit fallet
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aven om de makroekonomiska aggregaten inte har blivit mer volatila &n
genomsnittet i OECD-Europa forran efter 1985.

Forst under perioden 198595 utmérker sig Sverige som ett land med
hog makroekonomisk volatilitet i forhallande till omvarlden, saval be-
traffande malen som medlen for stabiliseringspolitiken. Inflationen, ar-
betsl6sheten, budgetsaldot, kortrantan och vaxelkursen uppvisar en mar-
kant 6kning av volatiliteten jamfért med OECD-Europa.

For det andra, nar det gdller medlen for stabiliseringspolitiken de-
monstrerar tabell A5.1 att den svenska finanspolitiken varit klart mer
volatil @& i omvarlden. Volatiliteten okar efter 1973. Under perioden
1973-84 ligger Sverige pa en tredjeplats. Vart land intar sedan tétplat-
sen for perioden 1985-95. Detta monster sammanfaller med bilden av
betydande finanspolitisk aktivism sdval genom automatiska stabilisatorer
som genom "diskretiondra’ beslut. Den internationdlt sett hdga finans-
politiska aktivismen betraffande budgetsaldot i Sverige dterspeglas inte i
Klart lagre relativ volatilitet i malen for politiken under aren 1985-95.
Ett sddant monster kan dock skonjas for den foregaende perioden 1973
85.

Penningpoalitiken forefaller inte ha kommit till samma volatila an-
vandning i vart land som finanspolitiken &ven om kortréantans volatilitet
liksom vaxdkursforandringens har stigit, i synnerhet under perioden
1985-95.

Tabedlen kan sammanfattas pa féljande vis. Under perioden 1961-95
hade Sverige en unikt 13g tillvaxt, 1agre tillvaxt i industriproduktionen &n
genomsnittet, 1ag investeringsande, relativt |1ag arbetslGshet och en ge-
nomsnittlig inflationsniva. Internationellt sett var budgetsaldot ”starkt”
under hela perioden. Volatiliteten i finanspolitiken steg kraftigt 6ver hela
perioden. Aven vaxelkurspolitiken under de tva senare perioderna och
rantepolitiken under den senaste perioden blev mer volatil jamfért med
tidigare perioder.

En avslutande spekulation: det har tidigare noterats att Sverige upp-
visat en hég bendgenhet att genomfdra politikbyten efter 1973. Sverige
uppvisar dock &g volatilitet internationellt sett under &ren 1973-84.
Detta kan tolkas som att forandringen i stabiliseringspolitikens uppl&gg-
ning var stérre och intréffade tidigare i omvérlden é@ni Sverige. Det mest
omfattande politikbytet (”systemskiftet”) &gde rum i Sverige kring
1990-91 och kan ddvis ses som en senardlagd anpassning till det inter-
nationdla monstret. Kanske bidrog detta till den internationd It sett hga
makroekonomiska volatiliteten i mal och medel i Sverige under perioden
1985-95.
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Appendix 6  90-talskrisen och budget-
politiken

Det snabbt vaxande budgetunderskottet och den lavinartade expansionen
i statsskulden &r ett framtradande inslag i 90-talskrisen. Dynamiken i
budgetunderskotten blir forema for debatt och oro. Manga ser under-
skotten som ett utslag av misslyckad politik, som ett huvudproblem fér
stabiliseringspolitiken och argumenterar ihérdigt for atgéarder mot under-
skottet under sidlva krisen.?®® Det spekuleras kring ett "galopperande”
underskott som skall leda till snabbt vaxande rantor, finansiering via
sedelpressen och t.o.m. statsbankrutt. Efter krisen dar krav pa storre
budgetdisciplin igenom i det stabiliseringspolitiska tankandet och i lag-
stiftningen under 1996 i form av en lag om statsbudgeten som omfattar
bl.a. utgiftstak och utgiftsramar.?’

2 Set.ex. Lachman (1994) fér en kritik av budgetunderskotten. Han deltog
som IMF:s representant vid ett antal konsultationer i Sverige under finanskri-
sen déar han drev tesen att budgetunderskottet var huvudproblemet for svensk
ekonomi. Debatten om budgetunderskottet sammanfattas av bl.a. Eklund
(1993). Se ocksd Mats Perssons (1996) analys av statsskuldspolitiken 1970
95.

| mer lattsamma sammanhang skiljer ekonomer pa "centralbankssynen" och
"finansdepartementssynen” rorande stabiliseringspolitiken. Enligt den forst-
namnda askadningen ar budgetunderskottet alltid for hogt och bor pressas
ned, forst d& kan rantan sankas. "Finansdepartementssynen” sager motsatsen:
rantan ar alltid for hdg, forst ndr den sénkts, kan budgetunderskottet reduce-
ras. Bagge synsatten hade sina forespakare i Riksbanken och finansdeparte-
mentet under kriséren. Dennis (1998) och Wibble (1994) bor uppfattas som
Klara foresprakare for centralbankssynen.

27 Se prop. 1995/96:220 "Lag om statsbudgeten” samt SFS 1996:1059 for
lagtexten om bl.a. utgiftstak och utgiftsramar for statsbudgeten.



Statsskuldens utveckling under 90-talskrisen kan analyseras ur olika
perspektiv beroende pa valet av teoretisk utgangspunkt.”® Ett alternativt
synsatt pa budgetpolitiken kan hamtas fran teorin for s.k. tax smoothing,
en term som har Gversatts till svenska som skattesatsutjamning.?®*® Den
bérande tanken bakom denna teori ar att staten bor jamna ut beskatt-
ningen eller skattetrycket for den privata sektorn dver tiden vid exceptio-
nella makroekonomiska storningar av tempor&r natur som leder till
kraftiga och plétdliga andringar i de offentliga utgifterna och/dler in-
komsterna. Ekonomins utveckling 6ver tiden blir, nér staten valjer en tax
smoothing-strategi, mer gynnsam an annars. Om staten helt skulle forlita
sig pa 6kad beskattning for att |6pande balansera statsbudgeten — sig vid
ett krig dler en djup kris — skulle samhéllsekonomin kunna "knéckas" av
en plotslig och ovantad uppgang i det direkta skattetrycket. Snedvrid-
ningseffekterna av kraftigt okad beskattning skulle bli samhéllsekono-
miskt kostsamma.

Under dessa omstandigheter blir uppgiften for finanspolitiken att fi-
nansiera budgetunderskottet genom en lamplig kombination dver tiden av
direkt beskattning och lanefinansiering. Vid en exceptiond | negativ stor-
ning bor anpassningen pa kort sikt huvudsakligen ske genom okad of -
fentlig skuldséttning, dvs. genom budgetunderskott finansierade via
upplaning pa kapitalmarknaden. Vid positiva stérningar bor staten mins-
ka sin skuldséttning, eventuelt bygga upp egna fonder — motsatsen till
en statsskuldsokning.*®

Teorin om skattesatsutjamning har huvudsakligen anvants fér att stu-
dera och forklara finansieringen av krig, vilka kan analyseras som stora
negativa makroekonomiska stérningar.® Skulle expansionen av de of-
fentliga utgifterna bland de krigférande landerna under forsta och andra
varldskriget helt ha finansierats via tkade skatter, hade detta medfort
enorma samhallsekonomiska kostnader jamfort med |anefinansieringsal-

28 En kortfattad genomgang av ndgra teorier kring den offentliga sektorns
skuldséttning ges av Alesina och Tabdlini (1992).

29 En narmare beskrivning ges i kapitel 3 i SOU 1997:66. Centrala referen-
ser & Barro (1979, 1987). Teorin om skattesatsutjamning bygger pa idén att
fordela beskattningens s.k. "excess burden” dver tiden.

%0 Den norska fonderingen av oljeintakter kan tas som ett exempe p& tax
smoothing.

%1 Se t.ex. Barro (1987) som granskar den engelska budgetpolitiken under
mer an tvdhundra &r. Teorin for tax smoothing &r applicerbar pa de svenska
erfarenheterna av krigsfinansiering under 1700-talet och borjan av 1800-talet
enligt Fregert och Jonung (1996). Blanchard (1997, s. 602) anvander den fér
att motivera higa budgetunderskott vid Tysklands aterférening i borjan av
1990-talet.
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ternativet.®? Tillampas teorin for skattesatsutjamning pa den svenska
90-talskrisen, ett forlopp som var exceptiondlt, ger den argument for en
budgetpolitik byggd pa omfattande budgetunderskott finansierade genom
upplaning.

En annan tolkning av budgetpolitiken under 90-talskrisen kan hérle-
das ur ett balansrakningsperspektiv. Finanskrisen skapade, som papekats
tidigare, stora "hal" i den privata sektorns portfdljer. Kapitalforlusterna
under tillgangsdeflationen uppgick till miljardoelopp, vilket alvarligt
undergrévde den privata sektorns finansiella stéllning. Sett i detta per-
spektiv borde budgetpolitiken inriktas pa att forstarka den privata sek-
torns finansiedla position genom oOkade offentliga utgifter, dvs. genom
Okat budgetunderskott. Staten borde bl.a. ta dver lampliga delar av de
skulder som den privata sektorn adragit sig under uppgangsfasen men
for tillfalet var oférmogen att amortera och betala rantor pa under ned-
gangsfasen. Om budgetpolitiken i stallet skulle goras kontraktiv i sed-
vanlig bemérkelse, skulle den reducera den privata sektorns disponibla
inkomster och formogenheter ytterligare och darmed forstarka nedgang-
en i svensk ekonomi.

Tax smoothing-teorin liksom balansrakningsperspektivet motiverar
en kraftig uppgang i den offentliga skuldsattningen for att tidsméassigt
"sprida ut" anpassningen till den temporara chock som 90-talskrisen ut-
giorde. N& den akuta krisen mattats av, bor den foljas av en fas dér
staten amorterar av den dkade skulds&ttning som den dragit pa sig. Detta
monster & forenligt med de internationella erfarenheterna fran forsta och
andra vérldskriget och aven med budgetpolitiken under OPEC | och
OPEC 11.%* Oljekriserna representerade ovantade storningar vilka bidrog
till budgetunderskott. Flertalet industrilander valde att delvis finansiera
dessa genom vaxande statsskuld — inte enbart genom att skéra i offentli-
ga utgifter och hdja skattetrycket.

Dessa synsétt kan betraktas som ett alternativ till en mer renodlad
keynesiansk tolkning. Den senare uppfattas vanligtvis, se diskussionen i
kapitel 6, som en teori for diskretiondra andringar i stabiliseringspoliti-
ken i samband med traditionglla "normala”’ svangningar i konjunkturen.
Krisen under 1990-talet var inte en sedvanlig konjunkturnedgang som
kunde motverkas med "finjustering”. Det var en kris utan tidigare mot-
svarighet under efterkrigstiden orsakad av en ovanlig kombination av

3 Se beskrivningen i Bordo och Jonung (1998) av utvecklingen av stats-
skuldskvoten i vastvérlden under &ren 1880—1995.



faktorer. Den krévde en "grovjustering” av stabiliseringspolitiken, dvs.
snarare krispolitik an konjunkturpolitik.*

Den faktiska budgetpolitiken under krisen tillét uppkomsten av stora
underskott finansierade via upplaning. Har spelade statsbudgetens in-
byggda s.k. automatiska stabilisatorer en dominerande roll.*® Omstan-
digheterna, dvs. finanskrisen med dess hot mot betalningssystemet och
mot banksektorn samt dkningen i arbetslGsheten, tvingade fram en poli-
tisk reaktion som i efterhand kan rationaliseras med argument hamtade
frén de tva synsitt pa budgetpolitiken som presenteras ovan.*® Detta
framgdr av bl.a. den redovisning av finanskrisen som gérs av Bo Lund-
gren, skatte- och bankminister under den borgerliga regeringen 1991-94.
En barande tanke i Lundgrens finanskrismemoarer ar att det statliga st6-
det at finanssektorn skulle vara av tillfallig karaktér. Lundgren (1998, s.
101) beskriver sin strategi pa fdljande sétt:

"Staten méaste ta det grundlaggande ansvaret for att fortroendet
for det svenska betalningssystemet bibehalls saval inom landet
som gentemot utléndska aktdrer. ... Staten ska inte &ga banker.
Det engagemang som staten nu har i Nordbanken ska i fram-
tiden avvecklas pa et ansvarsfullt satt."

Regeringens atgarder hade karaktaren av en brandkarsutryckning. De
statliga engagemanget och Overtagandet av banker var tillfalligt. Det
avvecklades i snabb takt efter den akuta krisen. 1996 sattes en form av
slutpunkt nér riksdagen avvecklade den statliga garantin till insttare och
andra fordringségare i bankerna vilken infordes pa hosten 1992.

En central fraga aterstar att besvara: hur stora budgetunderskott kun-
de motiveras under 90-talskrisen? Nagot enkelt svar kan inte ges. Svaret
beror bl.a. pa hur de finansiella marknaderna och det politiska systemet
reagerade pa budgetunderskottets utveckling. Det fanns under krisen
farhagor inom regeringen och Riksbanken samt pa de finansiella mark-
naderna for att budgetunderskottet hotade att undergréva trovardigheten
for den ekonomiska politiken. Dessa farhdgor bidrog till att sitta en
grans for underskottens omfang och till att driva fram olika saneringsat-
gérder, inklusive ny lagstiftning rérande den statliga budgeten.

%% Enligt en tolkning av Keynes budskap fran 1930-talet sdg K eynes anvand-
ningen av finanspolitik just som en form av "grovjustering" under depres-
siongtillstand. Se Lejonhufvud (1968).

%5 gebl.a. Mats Persson (1996).
%% Sebl.a. Soderstrom (1995) och debatten som féljde med inlagg av Agneta

Kruse, Magnus Henrekson och UIf Jakobsson rdrande olika tolkningar av
budgetpolitiken under 90-talskrisen.
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1 Introduction

The aim of this study is to explain the sequence of policy switches that
characterise Swedish stabilisation policy during the period 1970-95.
During these years, the goals, instruments and restrictions of stabilisa-
tion policy underwent a series of changes. In rough outline, the process
can be described as follows. In the beginning of the 1970s, stabilisation
policy had a number of goals: a fixed exchange rate for the krona, exter-
nal balance, full employment, low inflation, high growth and “low” in-
terest rates. The arsenal of policy instruments included, apart from gen-
eral measures, a number of sdective ones. The scope of policy action
was determined by Sweden's adherence to the Bretton Woods-system,
that is by the fixed exchange rate for the krona. Capital and exchange
controls shidded the Swedish capital market from the rest of world al-
lowing the policy authorities far-reaching powers to regulate domestic
economic activity. Behind this financial wall domestic financial markets
were strictly controlled by the Riksbank and the ministry of finance.

Optimism regarding the potency of economic policy was widespread
and shared by the political parties and by the economics profession.
There was a firm bdief that the Swedish economy could be successfully
managed by the political system.! Stabilisation policy was seen as a
guarantee for a high level of demand and thus of full employment, more
or less independent of the business cycle and the character of distur-
bances impinging on the domestic economy. The favourable economic
performance during the 1950s and 1960s — the golden years of high
growth, low inflation and full employment — was regarded as proving the
efficiency of “active’ stabilisation policies. As a consequence, the leve
of ambition for stabilisation policy was “high”, inspired by both the
macroeconomic outcome and by the development of theories regarding
fiscal and monetary policy. Included in this optimism was the belief in
“finetuning” with the help of sdective instruments.

The dominating approach to stabilisation policy, or “the policy para-
digm”, was based on Keynesian theory. During the post-war period, this
emerged as the prevailing theory, reinforced by ideas from the Stock-
holm School of Economics. This theory provided the basis for the actual
framing of stabilisation policy — it was “the policy model” adopted by

1 Optimism concerning the power of policy extended beyond economic polici-
estoincludeall areas of palitical control within Swedish society.
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policy-makers - as well as the foundation for academic research on sta-
bilisation policy, being “the theory modd” used by university econo-
mists.?

Over the course of the last 25 years, this picture has been erased. A
new view regarding the strategy for stabilisation policy has replaced the
view that prevailed around 1970. The goals for stabilisation policy have
changed, as have the priorities between goals. The fixed exchange rate
has been replaced with a floating exchange rate for the krona. The
monetary policy goal — more or less the only goal for the Riksbank —
has, since 1993, been set as a target of 2 per cent inflation per annum
within an interval of one percentage point. At present, the primary goal
of fiscal policy is to create a surplus in the central government budget
over the course of the business cycle and, in the long run, to reduce pub-
lic debt as a share of GDP. The counter-cyclical aspect of fiscal policy
has been pushed aside.

The old set of instruments has been replaced with a new one. The se-
lective instruments and regulations have more or less disappeared. The
system of investment funds that once received international praise has
been buried. The framework for stabilisation policy has changed signifi-
cantly, mainly through the deregulation of financial markets. Monetary
policy now focuses solely on setting the short-term interest rate on
“deregulated” financial markets. The Riksbank has recently been granted
a more independent position from the government and the parliament.
The budget process in the Swedish parliament is managed with the help
of new budget legislation restricting the scope of fiscal policy.

The earlier optimism regarding the possibilities to “fine-tung’ the
economy has given way to a sceptical attitude towards an “active’ and
sdlective policy. This new view has found support from new theories
regarding stabilisation policy and from the policy experiences during the
last quarter of the century. Macroeconomic events since the beginning of
the 1970s have been a source of disappointment. Growth in the Swedish
economy has fallen during the last twenty-five years compared with the
1950s and 1960s as wdl as growth in other OECD countries. The 1970s
and 1980s was a period of extensive and volatile inflation. During the
1990s, unemployment has reached a high and seemingly lasting level.
Sweden has been marred by three devaluation cycles during the last
twenty-five years.

2 The concepts of the “policy model” and the “theory model” are discussed by
Pekkarinen (1989). In Sweden, economists at the universities and the framers
of fiscal policy were probably more in agreement with each other than in most
other OECD countries. See for example Lundberg (1968), who commends the
“economically enlightened” Swedish poaliticians.



How should this process of changes in the goals, instruments and re-
strictions, in short, in the strategy for stabilisation policy, be explained?
The theoretical literature regarding economic policy gives little guidance
as traditional theories are based on the analysis of policy behaviour
within given structures and with given policy preferences. Thus it has
little to say about a course of events in which those responsible for sta-
bilisation policy have changed strategy or paradigm for their policy.

The empirical literature regarding policy changes provides some as-
sistance. It emphasises a number of driving forces behind policy
switches, such as a serious crisis, which undermines the credibility for
the old approach, the existence of a promising alternative to established
policy and decision-makers with exceptional will-power and ability to
enforce a new policy. As a rule, this literature highlights single episodes
such as changes in the stabilisation policy in Sweden and the USA dur-
ing the depression in the 1930s, in the USA and the United Kingdom
during the 1980s, in Latin America in connection with different stabili-
sation programs and, in later years, the conversion from a planned econ-
omy to a market economy in the former Soviet Union.

Because of this strong focus on single episodes, the literature is not
systematic. It does not seek to explain a sequence of switches similar to
that occurring in Sweden during the last quarter of the century and make
generalisations based on such a course of events. Overall, economists
have not expressed much interest in policy switches.® This field of re-
search has mainly been the domain of economic historians, historians
and political scientists.*

A striking feature of the evolution of Swedish stabilisation policy, at
least since the beginning of the 1970s, is the close relationship between
the policy of the past and the present: changes in policy represent reac-
tions to earlier policies. This perspective invites studies of processes that
link the behaviour of policy-makers over time. An approach has recently
been developed based on the concept of “policy learning” or “lesson-

® The fidds of economic history and of economic thought are exceptions.
Switches in stabilisation policy provide a fertile field for studies of how new
theories and ideas force the retirement of old ones. The 1930s in Sweden are
an example of this. The emergence of the Stockholm School of Economics,
the fiscal activism of the 1930s and the Riksbank’ s price stabilisation program
of 1931 have been examined in several contributions.

* Lately, economists have developed more formalised “rigorous’ studies of
policy switches. See, for example, Alesina and Drazen (1991), Johnson (1997)
and Rodrik (1993). Rodrik (1993, p.356) argues that policy switches are “too
interesting to leave to political scientists’, that is economists should devote
more attention to this phenomenon.
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learning”, mainly by American political scientists. They have focused
primarily on changes in US defence and foreign policies.” Studies of sta-
bilisation policies have hitherto been very few.®

The literature on policy learning is adopted in this study as a frame-
work for the analysis of Swedish record. Policy learning is defined in the
following manner. Those responsible for the framing of stabilisation
policy, the policy-makers, learn as they consciously adjust their goals
and instruments by taking into consideration earlier experiences and new
information.” This definition of “learning” does not claim to be exact and
precise. The approach is used here as a method to structure the analysis
of the sequence of stabilisation policy switches between 1970 and 1995.

From this perspective, policy switches become the result of learning
or, to be more precise, of relearning, i.e. revising old notions regarding
the choice of suitable goals, instruments, priorities, strategies and insti-
tutions for stabilisation policy. This approach has not been applied sys-
tematically to the study of Swedish stabilisation policy — nor to the study
of stabilisation palicy of other countries.

This study focuses on two groups that have had the predominant in-
fluence over the framing of Swedish monetary and fiscal policy: first and
foremost, on paliticians responsible for the direct conduct of palicy, both
in power and in opposition, and second, on economists who have inter-
preted the effects of actual policies and who have produced advice re-
garding present and future measures. Economists have influenced policy
“indirectly” as advisors, commentators, debaters, experts on public and
private commissions and as researchers. They have functioned as “palicy
entrepreneurs” or “policy brokers’ by formulating alternatives to the old
policies? It is extremdly difficult to measure the extent of influence ex-
erted by the economics profession. However, we are content with estab-
lishing that economists and poaliticians have continuously been involved
in debate and discussion with each other regarding stabilisation policy
and that economists have influenced policy.®

® The policy learning literature usually deals with the lessons from Minich, Pear!
Harbour, the Korean War, the Vietnam War and other “traumatic” events. See
for example Bennet and Howlett (1992), Levy (1994), May (1973) and Stendo
(1980).

® Two studies of Thatcher’'s economic policy are explicitly based on “social
learning”, see Hall (1993) and Oliver (1997).

" There are a large number of definitions of “learning”. The definition chosen
aboveis in agreement with the main body of the literature on policy learning.

8 These terms are taken from Levy (1994, p. 300).

® The actual influence of economists on policy during the 1980s and 1990s is
discussed by, among others, Feldt (1996), Jakobsson (1996), Stderstrom



For several reasons, the Swedish experience is exceptionally well
suited to examine from a policy learning perspective.’ First, participants
in the stahilisation policy process have frequently documented their ex-
periences and views. This is the case for both politicians and econo-
mists.™* In other words, the traditional openness of Swedish society fa-
cilitates the analysis of policy learning.

Second, the structure of the palitical system has allowed Swedish
politicians to test different stabilisation strategies more immediately and
more consistently than their fellow paliticians in other countries. The
power over fiscal and monetary policy has been strongly concentrated to
the central government during the major part of the period studied here.
As a rule, the government has been able to count on support from the
legidative assembly, the parliament, for its measures. The scope for ac-
tion regarding stabilisation policy has been strikingly large. During the
years 1970-95, there were no restrictions on fiscal policy in the form of,
for example, limits on the budget deficit or on public debt.? The Riks-
bank has been subject to close political control.™® This institutional setup
is part of the reason why policy activism became so extensive in Sweden
during the years 1970-95 compared with the international pattern.

(1996) and Wibble (1996). Lundberg (1968) bedieves that the role and influ-
ence of Swedish economists has been strong from an international perspective.

19 Several researchers have noted that empirical research regarding learning
processes is faced with the difficult problem of finding relevant observations.
This also applies to Swedish stabilisation policy, although to a lesser extent
than is the case for other countries and other policy areas.

1 The memoirs of Kjell-Olof Feldt, minister of finance 1982-1990, provide
the most prominent example of the openness in the Swedish stabilisation po-
licy debate. His book is an important source for understanding the conduct of
economic policy during the 1980s. See also the memoirs of Bengt Dennis
(1998), head of the Riksbank 1982-1994, of Bo Lundgren (1998), minister of
taxation 1991-1994, and of Anne Wibble (1994), minister of finance 1991-
1994.

12 Erik Lundberg (1968) considered such restrictions to be a sign of supersti-
tion and ignorance in the field of stabilisation policy. Assar Lindbeck furthe-
red similar thoughts in the debate regarding the budget deficit in the begin-
ning of the 1970s. Today, restrictions of this kind form part of the main body
of conventional view.

3 The devaluation in October 1982 is an excellent example of the power of
the government. Immediately after the election but before taking any other
steps, the new Social Democratic government was able to order the Riksbank
to carry out a devaluation that originally had been planned at 20 per cent. The
devaluation was formally carried out by the Riksbank Governor, Lars Wohlin,
who had been appointed by the non-socialist government. After the outcome
of the 1982 dection, he considered himsalf to be a “non-political official”.
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Third, the dominating “activist” Keynesian philosophy contributed to
Sweden becoming a laboratory for stabilisation policy experiments dur-
ing the last quarter of the century. This laboratory produced a rich har-
vest of experiments.** The outcome and interpretation of these experi-
ments became the central part of the learning process.

2 Thelearning process. an overview

The different elements of the learning process during the years 1970-95
are summarised in Figure 1. Thefigureis based on separating the course
of events into four stages. The first stage consists of a macroeconomic
disturbance, see column (1), which - with a time lag - triggers a policy
reaction aimed at counteracting the original disturbance — see column
(2). In this second stage, the palicy reaction is determined by the lessons
obtained from the period/crisis immediately preceding in time. Gradually
the policy-response affects the macro-economy in stage 3 — see column
(3). Eventually, and in this case the time lag can be considerable,
economists and politicians evaluate the effects of the policy measures. In
this process they learn the lessons of the past, i.e. they revise their opin-
ion concerning the proper policy response. This learning determines the
policy reaction when the next macroeconomic disturbance hits the econ-
omy." Learning is a continuous process, as indicated in the lower part of
Figure 1. When the next crisis hits the Swedish economy in the future,
the policy reaction will be determined by the lessons gained from the
crisis in the beginning of the 1990s. Stabilisation policy is “event-
driven” according to Figure 1, driven by exogenous macroeconomic
disturbances.

The learning process can be described in more detail in the following
way; see Figure 1 summarising the process in four episodes. These epi-
sodes are: (1) the policy of restraint and “the lost years’ between 1970
and 1973, (2) the OPEC | crisis with the policy of bridging-over and of
devaluations between 1973 and 1979, (3) the OPEC Il crisis with the
“super-devaluation” between 1979 and 1985, and (4) the crisis in the
1990s preceded by deregulation and overheating between 1985 and
1995. The policy during each episode is strongly influenced by the les-

4 The literature about policy learning emphasises the connection between
experiments and learning processes.

13 |5 the generally accepted view of the actual policy effects the “correct” one
from a scientific point of view? We do not address this issue. For our study it
suffices to establish that in time a common interpretation or “learning”
crystallises from each economic crisis.



son from the preceding one. Each episode triggers new learning which
affects policy behaviour during the next episode or stage.

The process commences during the years 1970-72. At that time, the
then social democratic government introduced a tight fiscal and mone-
tary policy aimed at reducing the outflow of foreign reserves, holding
down inflation, improving the current account and limiting the expansion
of the public sector. This policy reaction was based on the lessons from
the Bretton Woods system. Within this institutional framework, a cur-
rency outflow required domestic tightening.

The contractionary policy gives rise to heated criticism from the op-
position and economists — the debate about what is commonly referred to
as the “lost years’. The opposition bases its arguments on a Keynesian
perspective. They assert that fiscal policy should be more expansionary
in order to counteract the rise in unemployment registered in 1971-72.
The views held by the minister of finance are considered outdated. The
criticism, which undermines the credibility of the government, in combi-
nation with a fall in its poll ratings, contributes to a move towards ex-
pansion from the end of 1972. The prime minister Olof Palme forces the
minister of finance to abandon the policy of restraint. (This is the first
episodeillustrated in Figure 1.)

The next major macroeconomic disturbance is thefirst oil price shock
1973-74, OPEC |. The lesson from the “lost years’ now influences the
policy response of the government. It is reluctant to counteract the
OPEC | crisis with a tight policy stance.™ Instead, the Swedish reaction
is determined by the bdief that it is possible to avoid, to “bridge over”,
the expected international downturn by expansionary fiscal policy. All
parties support the policy of “bridging-over” — possibly the most pro-
nounced Keynesian experiment in any of the OECD-countries during the
1970s. The influential SNS Economic Policy Group, established by a
private think-tank in 1974, initially supports the bridging-over strategy.

The policy of bridging-over turns eventually into a failure. After an
initial positive effect, it results in a growing budget deficit, an increased
tax burden, a deficit in the current account and a serious “cost crisis’,
that is a severe loss of competitiveness of Swedish exports, which breaks
out in 1977. The acute crisis is arrested by two “ defensive’ devaluations
in 1977 and a policy of fiscal restraint during 1978. Prior to the 1979

16 See for example Hans Bergstrom (1984, p. 105): “ The experience of the
“lost years’ of 1971-72 were too close in time to allow for any possibility of
liberation from the one-sided Keynesian thinking that had been rendered ina-
dequate by the oil crisis. Thiswas in particular true for the country’s collective
body of economists who keenly applauded a more expansionary fiscal policy.”
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eection, however, stabilisation policy again becomes expansionary. (See
the second episodeillustrated in Figure 1.)

The next macroeconomic shock has its origins in the second oil price
shock (the OPEC |1 crisis) of 1979-80. The lessons from the OPEC |
crisis and the cost crisis triggers a different policy reaction than during
the OPEC | crisis. Fiscal policy is tightened and various austerity pack-
ages are introduced. At an earlier stage than during the OPEC | crisis,
the krona rate is changed. In September 1981, the krona is devalued by 9
per cent. The non-socialist government goes to the polls on a program of
restraint in the autumn of 1982.

The social democratic opposition campaigns against the policy of re-
straint, against the “bdt-tightening”. Back in power after winning the
1982 dection, the new social democratic government carries out a large
devaluation of 16 per cent in October 1982. This “aggressive’ super-
devaluation, planned during the years of opposition, summarises the les-
sons from the OPEC | crisis and from the depreciations of the krona of
1931 and 1949, which were regarded as successful. The devaluation of
1982 can be described as an “offensive’ devaluation with the aim of
“kick-starting” the Swedish economy; a plan without paralld in the his-
tory of Swedish stabilisation palicy.

The policy of bridging-over in the years 1974-76 was based on fiscal
expansion and a fixed exchange rate for the krona. In October 1982, the
idea is to make use of an expansionary monetary policy and a tight fiscal
policy. The policy mix changes, but not so the basic idea that Sweden
can diverge from or “avoid” international economic developments. The
belief in domestic expansionism — in a Swedish approach different from
theinternational pattern - is still strong.

The devaluations in 1981 and 1982 contribute to rapidly increasing
prices, wages and profits, which become major problems for stabilisa-
tion policy during the years to follow. These inflationary impulses are
met by the use of price contrals, attempts at income policies and the in-
troduction of collective wage-earner funds.

The experience of the devaluation policy contributes in time to a new
majority view on stabilisation policy. Economists with increasing con-
viction recommend a fixed exchange-rate policy or a hard currency
strategy, i.e. a policy that does not accommodate negative disturbances
through exchange-rate adjustments. Sweden should convert to a low in-
flation strategy by a credible commitment to a fixed exchange rate. In
this way, Swedish inflation will follow the lower rate of inflation which
is assumed to prevail among its trading partners, in particular Germany.
Further, a number of institutional reforms are proposed in order to
strengthen the credibility of the hard currency approach. The fixed ex-
change rate for the krona should function as a nominal anchor with



which low Swedish inflation can be achieved. This new lesson, propos-
ing a rule-based macroeconomic policy, is mainly brought out in a num-
ber of reports from the SNS Economic Policy Group in the mid 1980s. It
will eventually be embraced by both palitical camps. (See episode 3 in
Figurel.)

The course of events leading to the next deep macroeconomic crisis
can be traced back to November 1985, shortly after the general eection,
when the Riksbank decides to deregulate the domestic credit market.'” At
this point, the Riksbank changes the instruments for its policy but retains
a fixed exchange rate as its most important intermediary goal. During
the following years, the demand for and the supply of credit increase
markedly. The real rate of interest - adjusted for taxes, inflation and in-
flationary expectations - becomes negative for many borrowers. The
prices of assets, such as shares and real estate, rise drastically without
any counteractive measures being taken through monetary and fiscal
policy during the years 1986-89. The scope of action of the Riksbank is
limited because of its commitment to maintain the fixed exchange rate
for the krona. Due to political reasons, the minister of finance feds pre-
vented from tightening fiscal policy. Initially, the rapid expansion of
lending does not cause undue concern.

Prices and wages rise sharply, particularly during 1988 and 19809.
Registered unemployment stands at less than two per cent during 1989-
90. The competitiveness of the Swedish export industry is undermined.
The Swedish economy enters into what is classified as the “over-
heating”, an economy with high inflation from an international perspec-
tive, with exceptionally low unemployment and with a disadvantageous
cost development. The over-heating contributes to speculation (“interest
rate crisis’) against the fixed exchange rate for the krona at the end of
the 1980s and in the beginning of the 1990s.

Around 1991, the boom turns into a deegp recession, the most severe
in the post-war era, different from the OPEC | and Il crises. It is basi-
cally a financial crisis due to a rapid rise in the real rate of interest
caused by a set of impulses; the international increase in the real rate of
interest due to the German reunion in 1989-90, “the tax reform of the
century” which makes household borrowing more expensive, and a de-
cline in Swedish inflation. Private sector savings increase markedly, de-

1 The financial deregulation during the 1980s is sometimes singled out as the
cause behind the financial crisis in the 1990s. This is a misleading causal
analysis, however, as the crisis in the beginning of the 1990s was not the re-
sult of the decision taken in November 1985 to deregulate. A large number of
other decisions had to be taken in order for the crisis in the 1990s to occur, of
which the deregulation was an important initial decision.
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manding an adjustment via reduced public savings and/or via the ex-
changerate of the krona, i.e. through a depreciated exchange rate.

The sharp rise in the real rate of interest, “the real rate shock”, un-
dermines the stability of the financial system. Asset inflation turns into
asset deflation. Investment activities, in particular within the construc-
tion sector, collapse while unemployment increases. The budget deficit
accelerates. In real terms, national income declines three yearsin arow —
a unique pattern without paralldl in Sweden during the 20" century.

The lessons from the devaluations undertaken between 1977 and
1982 determine initially the reactions of the palitical establishment to the
course of the crisis of the 1990s. Stahilisation policy is rigidly commit-
ted to maintaining a fixed exchange rate for the krona, the idea being
that Sweden shall move from being a high inflation country to becoming
a low inflation country. The commitment to the fixed exchange rate for
the krona is demonstrated in the Budget Bill of 1991 presented by the
social democratic government, and by the decision to link the krona to
the ECU in May 1991. The super-devaluation of 1982 had been trum-
peted as a once-and-for-fall devaluation, the last of its kind. According
to political will and rhetoric, devaluation is supposed to be a thing of the
past.

Paliticians, the ministry of finance and the Riksbank as wdl as the
main body of economists initially lack a proper diagnosis of the 1990s
crisis, and subsequently lack an appropriate recipe for how it should be
dealt with. Official forecasts show significant errors. Decision-makers -
both within the social democratic government up until the election defeat
in September 1991, and within the incoming non-socialist government —
note how they are caught unaware and how surprised they are at the
speed and depth of the crisis. Kjel-Olof Feldt, minister of finance during
the latter half of the 1980s, writes that “there was not enough insight
into the severity of the situation until it was too late and the catastrophe
was a fact” (Feldt, 1994, p. 52)." The acute crisis is resolved when the
Riksbank is forced to abandon its defence of the fixed exchange rate of
the krona in November 1992 by allowing the krona to float.

The 1990s crisis contributes to a revision of the lessons gained in the
1980s. A new and fundamental lesson regarding monetary policy after
the failed defence of the krona is that a fixed exchange rate for the krona
is difficult to uphold in a world of internationally wel integrated finan-
cial markets and when other countries have converted to floating ex-
change rates. The Riksbank did not imagine such an international envi-
ronment when it carried out its deregulation in 1985-89. The old goal of

18 This is apparent in several accounts by policy-makers. See Dennis (1998),
Lundgren (1997) and Wibble (1994).



the monetary palicy, the fixed exchange rate for the krona, is replaced
with a new one in January 1993, i.e. that of a low inflation norm or a
price stability rule. Another lesson gained from the high inflation of the
1980s is that the Riksbank is granted a more independent position from
January 1, 1999. This legislation is also part of the Swedish convergence
to the rules of the European Monetary Union.™

After the acute crisis of the 1990s and the large budget deficits fol-
lowing in its wake, fiscal policy is focused on budgetary consolidation.
Balancing the budget becomes the primary target for fiscal policy
against the background of the extreme rise in public debt in the early
1990s, the largest of its kind among OECD countries. In order to create
more stringent budget discipline, new legiglation regarding the budget is
introduced during 1996, allowing a ceiling on government expenditures.

According to Figure 1, the different policy switches can be described
as a series of interconnected experiments where the interpretation of the
outcome of the experiments form the core of the learning process. Each
episode is an experiment that, with time, results in new lessons demon-
strating a feedback between the present policy and the policy of the past.
Thus, stabilisation policy is characterised by a strong “path dependency”
as policies arerdated over time through the backward-looking behaviour
of the policy-makers.

9 A lesson gained from the financial crisis was that a similar crisis should
properly be counteracted with a floating exchange rate and temporary go-
vernment assumption of parts of the debt burden of the private sector. This
insight was forced by the acute crisis upon the policy-makers.
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3 Thelearning process among policy-makers

So far the evolution of stabilisation policies during the years 1970-95 is
interpreted as a process where the policy-makers learned to redefine their
goals, instruments and restrictions in light of the perceived successes and
failures of their policies, that is, in light of new lessons. They are learn-
ing from experience.

The analysis can be taken further as a number of more specific con-
clusions regarding the learning process of politicians and economists can
be identified. These are described below in terms of five central aspects:
(1) the driving force behind the learning process, (2) the timing of learn-
ing, (3) the sources of information, (4) the character of the lessons, and
(5) the macroeconomic consequences of the learning process. These as-
pects have been sdlected from the literature on policy learning.® In addi-
tion, the issue whether Swedish policy-makers learned to learn is also
examined.? Table 1 provides a summary of the conclusions.

3.1 Thedriving force behind the learning process

The fundamental driving force which initiated policy learning was the
negative disturbances or shocks that struck the Swedish economy begin-
ning in the 1970s. These impulses should be viewed in the context of
macroeconomic developments during the Bretton Woods period. After
the Korea boom, the 1950s and 1960s were a “calm” period, where the
cyclical swings in economic activity were fairly small and anticipated.
With this experience, the established approach towards macroeconomic
shocks became one where these could and should be dealt with by a
countercyclical policy focused on controlling demand at an aggregate
and at a regional sdective level. The purpose was to keep the Swedish
economy within the “narrow band” of full employment, between high
inflation and unemployment.

% See for example, Bennett and Howlett (1991), Levy (1994) and Oliver
(1997).

2L The learning process extended not only to leading politicians in government
and the opposition. The lessons became part of the interpretation of macro-
economic developments among the media, voters and general public. How
these lessons were spread among the political elite and votersis not treated in
this report. On this issue see for example Blendon et al (1997), Becker and
Jonung (1998) and Colander and Coats (1989).



The new features of the macroeconomic disturbances of the 1970s
and 1980s were their strength and nature. The strength of the impulses
was greater than earlier, creating larger cyclical amplitude than during
the 1950s and 1960s. The disturbances did not originate from the de-
mand side, instead they came mainly from the supply side, primarily in
the form of significant and unexpected changes in relative prices. The
OPEC | and OPEC Il crises had their origin in oil price increases. The
deep crisis of the 1990s can be traced to a sharp rise in the real rate of
interest during the “boom and bust” cycle in the late 1980s and the early
1990s.

Another source of disturbances was the framing of stabilisation pol-
icy, which in some cases had a destabilising effect. The policy of bridg-
ing-over put the Swedish economy onto an unsustainable course. The
super-devaluation of 1982 probably took place when the economy may
be described as being in “equilibrium*, thereby setting the stage for a
strong inflationary stimulus. Stabilisation policies created the overheat-
ing of the latter half of the 1980s and the financial crisis at the beginning
of the 1990s. The ambitious attempts to stabilise the Swedish economy
thus contributed to the macroeconomic imbalances.

The macroeconomic disturbances were unexpected and unknown to
contemporary poaliticians and economists. In their efforts to understand
and to stabilise the course of events, they became part of a learning
process. Thus the learning process was “endogenous’, mainly deter-
mined by the interpretation of the results of previous policies. The
shocks to the domestic economy became the exogenous factor in the
learning process. The behaviour of politicians and the analyses of
economists were primarily reactive, a reaction to previous external
events, crises or developments.
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3.2 Thetiming of learning

The learning by the policy-makers took place primarily during and after
acute economic crises. The following examples illustrate how crises
brought about the acceptance of alternative strategies. The OPEC | cri-
sis served as a justification for the policy of bridging-over. However, as
Swedish exports declined due to loss of competitiveness, the Riksbank
was forced to devalue the krona in 1977. The OPEC Il crisis led to a
relearning, where devaluations and a tightening of fiscal policy were im-
plemented at an earlier stage than during the OPEC | crisis. During the
government crisis in February 1990, the social democratic government
proposed a series of measures that had not been previously openly con-
sidered within the party, like restrictions on strikes. The fall of the
Swedish krona in 1992 contributed to the Riksbank decision not to re-
turn to a fixed exchange rate for the krona but to accept a flexible ex-
changerate.

In some cases the crises diminated the established strategy for stabi-
lisation policy and resulted in new alternatives. The devaluation in
autumn 1977 forced the krona to be withdrawn from the European ex-
change rate co-operation, commonly known as “the snake’. The fall of
the krona in November 1992 meant that a fixed exchange rate no longer
remained a credible alternative for monetary policy. The rapid increase
in public debt during the crisis of the 1990s made it difficult to continue
apalicy of large budget deficits.

On several occasions, the planning for parliamentary elections gave
rise to a new strategy for stabilisation policy. The social demaocratic in-
ternal planning for the eection in September 1982 included an
“offensive’ devaluation that was implemented in October 1982. The
conservative and liberal parties set up a program for economic growth
and structural change prior to the 1991 dection, A New Sart for Sne-
den. This served as the basis for the policy of the Carl Bildt government
following the dection victory of the non-socialist parties in September
1991.

The crises functioned as important dividing lines or catalysts for the
stabilisation policy learning process in different ways. First, an acute
crisis forced the policy-makers to evaluate the existing policy and alter-
natives to it. Secondly, a crisis could iminate a policy alternative and in
that way force a new policy choice. Thirdly, a crisis often provided
strong incentives to subsequently appoint investigations and commis-



sions, both within the public and private sectors.?? These evaluations
could break ground for new ideas and in time contribute to a policy
switch.

The above results regarding the timing for learning coincide well with
the established views in the literature on policy learning. As a rule, it
emphasises that some form of major event, a national crisis or a sub-
stantial shock, triggers policy learning. When all is quiet on the policy
front, the incentives to learn and implement new ideas are significantly
weaker.”®

3.3 Thesources of information

Every learning process is based on the processing of information. From
where did the policy-makes collect their information? Four conclusions
can be discerned regarding the sources of information for learning.

Firstly, politicians responsible for policy framing based their learning
primarily on the interpretation of the latest crisis, i.e.