Dartor har Sverige bytt
stabiliseringspolitisk regim

Av ViLLy BERGSTROM*
Forfattaren dr vice riksbankschef

Det dr uppenbart for var och en att vi 1 dag lever 1 en annan ekonomisk vérld dn
Jfor tio ar sedan. Da var den oppna arbetslosheten 1,3 procent och inflationen cir-
ka 7 procent. Nu dr wnflationen obefintlig, medan den totala arbetslosheten dr
over 9 procent. Tre fragor installer sig:

 Varfor har det skett en sa drastisk_forandring © ekonomin?
* Vad dr det som karakteriserar de nya ekonomuska villkoren?
* Finns det alternatio till den politik som_fors?

Bakgrund

Sverige hade sedan andra viarldskriget 1 prin-

Fran hosten 1976 till hésten 1982

cip haft en fast valutakurs. I praktiken var . .
devalverade Sverige fem ganger.

den dock inte sirskilt fast fran mitten av
1970-talet. Fran hosten 1976 till hosten 1982 devalverade Sverige fem ganger.

Fran hosten 1982, efter serien av devalveringar, skulle det vara slut pa deval-
veringspolitiken, men1985-87 intraffade 1 stéllet en successiv depreciering. Kro-
nan drogs med 1 dollarfallet vid den tiden, eftersom valutapolitiken var partiellt
”dollariserad” alltsedan den sa kallade korganknytningen 1977.

Genom den dubbla vikten f6r dollar 1 den valutakorg mot vilken kronan stabi-
liserades foll kronan med cirka 10 procent som genomsnitt mellan 1985 och 1987,
eftersom dollarn da deprecierades med cirka 40 procent mot viktiga valutor.

Hosten 1992 6vergavs den fasta vixelkursen och kronan {61l omedelbart med
11,5 procent. Darefter, fram till hosten 1993, foll kronan ytterligare, sa att det to-
tala kursfallet till bottenldaget den 13 december 1993 blev 31,5 procent.

* Villy Bergstrom vill tacka ekonomiska avdelningen for hjilp och Staffan Viotti for virdefulla synpunkter.
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Man bér 1 sammanhanget observera att startpunkten for kronfallet 1 novem-
ber 1992 motsvarade ett kostnadslage som var cirka 25 procent lagre, mitt i ge-
mensam valuta, dn det hade varit 1976.

Detta var ett misslyckande for stabiliseringspolitiken. Det illustreras vil av en
jamforelse av industriarbetarlonen 1975 och 1994. 1975 tjdnade en industriarbe-
tare 1 genomsnitt 27 kronor 1 timmen, 1994 var timlénen 95 kronor.

Men om 1975 ars timpenning riknas om till 1994 ars penningviarde motsva-
rade l6nen 1975 faktiskt 107 kronor ar 1994. Tjugo ar av facklig kamp, nar de
nominella I6nerna steg med 1 genomsnitt 6,9 procent per ar, medférde saledes en
reallonesankning pa 12 kronor 1 immen.

Men det var inte bara den fackliga 16nepolitiken som misslyckades. Det var
lika mycket ett misslyckande for regeringens stabiliseringspolitik.

Hur kunde det ga sa har illa?

Stabilisermgspolitisk aktivism
Den stora devalvering pa 16 procent som den nytilltradda regeringen Palme ge-
nomforde 1 oktober 1982 kan betecknas som en offensiv devalvering, ovanpa den
som hade gjorts 1981. Genom den 10-procentiga devalveringen 1981 hade kost-
nadslaget redan nagorlunda normaliserats och konkurrenskraften hos svensk in-
dustri aterstallts.

Ambitionen var att Sverige skulle dstadkomma en rivstart. S& blev det ocksa,
darfor att konjunkturen vid den tiden vande uppat 1 USA och en exceptionellt
lang hogkonjunktur tog sin borjan.

Den socialdemokratiska regeringen tyckte sig ha sa bra férbindelser med
fackforeningsrorelsen att regeringen skulle kunna hantera devalveringens “efter-
vard”. Uppfoljande atgarder skulle bli nédvindiga for att forhindra att devalver-
ingsvinsterna ats upp av lone- och prisinflation. Den inhemska efterfragan behov-
de stramas at for att skapa utrymme f6r den exportinriktade industrins tillvixt.
Sverige skulle ”spara och arbeta sig ur krisen”, hette det 1 socialdemokraternas

krisprogram infor valet 1982.

Men mellan 1982 och 1992 o6kade arbets-

kraftskostnaden per timme f6r industriarbe-

Mellan 1982 och 1992 d6kade

arbetskraftskostnaden per timme for .
. . . tare med 1 runda tal mellan 8 och 11 procent
industriarbetare med i runda tal

X per ar. Inflationsférvantningarna var uppen-
mellan 8 och 11 procent per ar.

barligen alltfor starkt etablerade pa arbets-
marknaden, varfor eftervarden av devalveringen misslyckades.

Som papekats mildrades verkningarna av de snabba kostnadsstegringarna
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forst av att devalveringen var sa kraftigt tilltagen, sedan av att dollarn f6ll 1 virde,
vilket de facto deprecierade den svenska kronan aren 1985-87.

Vad gjorde da regeringen for att stabilisera l6ne- och prisutvecklingen efter
1982?

Det gar att sammanstilla en lista 6ver regeringens forsck att stabilisera
l6neutvecklingen, en lista som uppvisar atgiarder 1 korporativ anda och som alltsa
byggde pa forestallningen att den socialdemokratiska regeringens nira samarbete

med fackforeningsrorelsen skulle mojliggora en stabilisering av priserna.

1. Varen 1983 lanserade regeringen en inflationsnorm pé 4 procent fér ar 1984.
Utfallet blev 8 procent.

2. Varen 1984 presenterades ett krispaket med prisstopp och hyresstopp, och en
norm om 3 procents inflation 1985. Utfallet blev 7,4 procent.

3. 1984 lanserades den sa kallade utlandslanenormen, innebirande att staten in-
te skulle lana 1 utlandet for att finansiera bytesbalansunderskott.

4. Ar 1985 infordes en skattebaserad inkomstpolitik. Den statliga inkomstskatten
skulle sankas med 2 miljarder kronor om Metall och Verkstadsforeningen slét
ett avtal med l6nehojningar pa hogst 5 procent.

5. Aren 1982, 1984, 1985 och 1986 fordes forhandlingar eller éverlaggningar om
skatter och avtal mellan regeringen och olika konstellationer av organisationer

pa arbetsmarknaden.

Négra av dessa atgarder var inspirerade av den sa kallade normdebatten. Fasta
normer skulle etableras i den ekonomiska politiken for att stabilisera inflationen
pa en 1ag niva. Den viktigaste normen var naturligtvis den fasta viaxelkursen, men
regeringen hade regelbundet ackommoderat genom att devalvera, nir kostnader-
na skjutit 1 hojden, for att motverka arbetsloshet och sjunkande vinster.

Till inflationsnormerna 1983 och 1984 knéts inga sanktioner. Daremot ut-
gjorde utlandslanenormen i sig sjilv en sanktion. Kostnadskriser som skapade by-
tesbalansunderskott skulle inte finansieras genom att staten ldnade 1 utlandet. Pri-
vata kapitalfloden maste lockas fram. Det skulle krava hoga rantor 1 Sverige, jim-
fort med 1 omvirlden, for att den privata sektorn 1 Sverige skulle vara villig att ta
pa sig risken att lana 1 utlindsk valuta.

Industrisektorn hade lange god konkurrenskraft, men de offentliga utgifterna
steg ocksa 1 rask takt. Resultatet blev 6verhettning pa arbetsmarknaden. Den 6pp-
na arbetslésheten var nere pa 1,3 procent 1989 och lag 1990 pa 1,5 procent. 1
Malardalen var arbetslosheten 0,5 procent.

Det ar uppenbart att inget lonebildningssystem fungerar under sadan férhal-
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landen. Arbetsmarknadsforskare som Bertil Holmlund 1 Uppsala hiavdade vid den
tiden att NAIRU — den arbetslgshetsniva som ér férenlig med konstant inflation —
lag pa mellan 2,5 och 3,0 procent, vilket 1 dag framstar som mycket lagt.

De stabiliseringspolitiska svarigheterna tornade upp sig mot slutet av 1980-
talet. Regeringen hamnade 1 en krissituation 1990 och inférde strejkforbud och
en rad bromsande atgdrder som lonestopp, hyresstopp, stopp foér kommunala
skattehojningar. Regeringen gav besked om att Sverige skulle soka medlemskap 1
EU. Den 15 februari avgick finansminister Kjell-Olof Feldt och regeringen {6l se-
dan 1 riksdagen pa strejkforbudet.

. - Man torde kunna hévda att hindelserna vin-
Handelserna vintern 1990 var de . .
o . tern 1990 var de sista forsoken att bedriva in-
sista forsoken att bedriva ... U .. .
) o o . terventionistisk stabiliseringspolitik enligt tra-
interventionistisk stabiliseringspolitik = . . .
] N ) ditionell keynesiansk ansats. Den “korporati-
enligt traditionell keynesiansk . . .
A va” samarbetspolitiken hade misslyckats. Att
ansats.

vigs ande naddes 1 februari 1990 var 1 sjalva
verket en f6ljd av regeringens egna atgiarder under andra halften av 1980-talet

och dess oférmaga att strama at efterfragan.

Mot en ny stabiliseringspolitik
Kreditmarknaden hade successivt avreglerats under 1980-talet. Valutaregleringen

boérjade bli nedmonterad 1986 och den avskaffades fullstaindigt sommaren 1989.

™ Valutapolitiken lades om 1 formell mening
Valutapolitiken lades om genom att

B . genom att kronan limnade den handelsvag-
kronan lamnade den handelsvdgda . " . .

L da korgen” och knéts till ecun pingsthelgen

"korgen” och knéts till ecun o .
. 1991. Det var en viktig signal till valutamark-
pingsthelgen 1991. .
naden att omldggningen, som var vantad,

skedde wufan nedskrivning av kronan. Tviartom knéts kronan till ecun till en kurs
som lag nagot 6ver centralkursen 1 det intervall som gillde vid korganknytningen.

En rad atgirder hade forebadat en formell omliggning av stabiliseringspoli-
tiken. Det viktigaste dokumentet, som markerar en ny inriktning, dr regeringens
finansplan fran januari 1991. Dar skrev finansministern och regeringen att infla-
tionsbekdmpningen skulle 6verordnas andra politiska mal.

Beskedet aterspeglades 1 neddragningen av anslagen till beredskapsarbeten
med 40 procent 1 budgeten. Under varen 1991 steg arbetslosheten manad for ma-
nad och det var tydligt att regeringen inte pa samma sitt som tidigare prioritera-

de full sysselsittning.
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Detta var den forsta stora omliggningen . .

L . . Nu gillde inflationsbekdmpning, och
av stabiliseringspolitiken. Nu gillde infla-
. . medlet var fast valutakurs.
tionsbekdmpning, och medlet var fast valuta-

kurs. Omldggningen var vl forberedd, dels genom erfarenheter av tidigare miss-
lyckanden, dels genom den debatt om stabiliseringspolitiken som hade inletts 1
USA under 1970-talet. Den ekonomiska politikens mojligheter att genom inter-
ventioner stabilisera sysselsattningen hade dir ifragasatts 1 en rad forskningsresul-
tat som formedlats till Sverige, bland annat av ekonomgruppen knuten till SNS
konjunkturrad.

Men den gamla politiken hade ocksa forlorat 1 trovardighet genom ”stagfla-
tionen” pa 1970-talet, efter forsta oljekrisen, nar Sverige kanske mer an andra
lander sokte overbrygga en konjunkturnedgang genom en rad stimulansatgéarder

for att halla uppe efterfragan. Produktionsstod och lagerstod ar ett par exempel.

Den traditionella keynesianska efterfra- - - B -
. . . . . Keynesiansk politik anvandes i fel
gepolitiken rakade siledes 1 vanrykte, bade av o o
. . situation. Likval bidrog dessa
teoretiska skil och pa grund av erfarenheter- i e
. . erfarenheter till att keynesianismen
na fran 1970-talet. Men det som intraffade )
. kom i vanrykte.
pa 1970-talet var en utbudschock — genom

snabbt stigande oljepriser — och inte en efterfragechock. Efterfragestimulans och
lagerstod var darfor knappast de riatta metoderna for att méta denna stérning.
Keynesiansk politik anvindes 1 fel situation. Likvil bidrog dessa erfarenheter till
att keynesianismen kom 1 vanrykte.

Fran inledningen av 1991 gillde nu ett prisstabilitetsmal. Detta var éverord-
nat malet full sysselsattning, och medlet var en fast valutakurs. Arbetsgivare och
fack skulle tvingas ta konsekvenserna av overdrifter 1 16nebildningen. Valutakur-
sen skulle héllas. Om lonekostnaderna steg utéver det utrymme som skapades av
produktivitetstillvixten och prisutvecklingen pa de internationella marknaderna
skulle arbetslosheten tillatas stiga. Staten skulle inte lingre ackommodera stor-
ningar, vare sig genom devalveringar eller via de offentliga utgifterna.

Det torde vara éverflodigt att narmare ga in pa perioden januari 1991-no-
vember 1992. Fast valutakurs och fria kapitalrorelser ar knappast forenliga, vilket
visas av flera exempel pa hur sddana regimer fallit: Skandinavien och Storbritan-
nien hosten 1992, EU:s ERM-system 1993, Mexico 1994-95, Sydostasien 1997,
Ryssland 1998 och Brasilien 1999.

Med fria kapitalrérelser maste man i stillet besluta sig for en flytande valuta-
kurs och ett inflationsmal (eller penningmiangdsmal). De enda alternativen tycks
vara en odterkallelig bindning av valutan genom ett ”currency board”-arrange-

mang eller genom en fullt ut genomférd valutaunion.
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) : . I januari 1993 tillkannagav Riksbanken in-

| januari 1993 tillkdnnagav . . . .

. o X flationsmalet som 2 procents inflation, *1

Riksbanken inflationsmalet som 2 . 3
L procentenhet. Mélet skulle uppnas 1995.

procents inflation, +1 procentenhet.

. . Detta var den andra stora omliggningen
Malet skulle uppnas 1995.

av stabiliseringspolitiken: Sverige etablerade

ett inflationsmal och accepterade samtidigt
en flytande vixelkurs. Omlaggningen hade tvingats fram bade av den internatio-
nella utvecklingen med avregleringar av kapitalmarknaderna, 4ven 1 Sverige, och
inte minst av de misslyckade férsoken med korporativt samarbete och stabiliser-
ingspolitiska interventioner. Regeringen kunde 1 sjalva verket se tillbaka pa 15 ar
av havererad stabiliseringspolitik. Rekonstruktionen genomfordes 1993-95, och
tog saledes tre ar.
Betraffande det misslyckade kronforsvaret bor man 1 rdttvisans namn papeka
att erfarenheterna av fria kapitalrorelser inte var sarskilt omfattande 1 Sverige 1
detta skede. Regering och Riksbank, liksom ekonomer och politiska bedémare 1
Sverige, hade helt enkelt begriansade kunskaper om villkoren f6r ekonomisk poli-

tik 1 en globaliserad varld.

Den nya stabiliseringspolitiska regimen
Riksbanken formulerade sjalv malet f6r penningpolitiken 1 januari 1993. Inflatio-
nen skulle saledes hallas vid 2 procent per ar, med ett toleransintervall pa 1 pro-
centenhet uppat och nerat. Malet ar symmetriskt. Det ar lika viktigt att fora upp
inflationen till 2 procent, néar den faktiska inflationen ligger under malet, som det
ar att bringa ned inflationen, nir den ar hogre 4n malet.

Formuleringen kan forefalla enkel, men den vicker manga praktiska fragor

vilkas svar ingalunda ar sjalvklara:

1. Hur ska inflationen mitas: med KPI, BNP-deflatorn eller med négot annat
matt pa prisutvecklingen?

2. Ska Riksbanken ha fler mal 4n prisstabilitet?

3. Ska politiken inriktas pa att styra penningmingden eller inflationen direkt?

4. Hur skapas fortroende for Riksbankens politik och férvantningar om lag infla-

tion?
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I. INFLATIONSMATTET

Riksbankens mal har i lag formulerats pa foljande satt:

“Malet for Riksbankens verksamhet ska vara att uppraithalla ett fast penningvdrde.
Riksbanken ska ocksa framya ett sikert och effektivt betalningsvisende.”

Det forsta malet har alltsa preciserats av Riksbanken. Det andra malet, stabilite-
ten 1 betalningssystemet, fordrar en bevakning av “infrastrukturen” 1 betalnings-
systemet och av de storre penninginstituten, som skulle kunna utgéra en system-
risk f6r betalningssystemet. Det andra malet ar f6ga kdnt, men viktigt, och det
kommer att fortsatt hanteras av Riksbanken, dven om Sverige blir medlem 1 valu-
taunionen EMU.

Riksbanken har valt att mita inflationen med konsumentprisindex, KPI. Det
ar ett méatt som har vissa nackdelar, men det har ocksa den stora férdelen att vara
relativt val kdnt bland allménheten. ”Inflation” uppfattas av allmanheten just som
en trendmissig forsamring av penningvirdet, métt 1 termer av KPI.

En av nackdelarna med KPI 4r att mattet 1 sig paverkas av den politik Riks-
banken bedriver. Om inflationen ar 1ag, och rentav riskerar att 6verga i deflation,
behéver ekonomin stimuleras. Riksbanken sanker dé styrrantan for att hoja akti-
viteten och kapacitetsutnyttjandet 1 ekonomin.

Men det férsta som da hander ar att inflationen sanks ytterligare, eller rentav
overgar 1 deflation, darfor att rantorna faller och boendekostnaderna blir lagre.
Dessa ingar namligen 1 KPI. Det ar forst efter en viss fordréjning som aktivitetsni-
van och inflationen paverkas at ratt hall — nagot som kan leda till missbedom-
ningar av den politik Riksbanken for.

Ett annat exempel pa problem med KPI 4r foljande: om regeringen stramar
at finanspolitiken med en momshojning stiger KPI, eftersom momsen direkt pa-
verkar inflationen.

Det kan inte alltid vara korrekt att strama at penningpolitiken och héja réin-
tan for att inflationen har héjts genom en momshojning. Pa lite sikt kommer ju
momshojningen att dampa efterfragan och sianka aktivitetsnivan och kapacitets-
utnyttjandet. Darmed kommer ocksa inflationen att dimpas av momshojningen,
aven om detta tar vigen 6ver en prisnivahojning — mirk val forutsatt att infla-
tionsforvantningarna inte paverkas. Da uppstar ett annat lage. Men sadana atgar-
der, ranteforandringar och skatteforandringar, resulterar dock normalt 1 en-
gangseffekter pa prisnivan.

Detta visar att KPI-utvecklingen maste tolkas och analyseras noga vid ut-

formningen av penningpolitiken. Tillfalliga effekter pa prisnivan bor inte utlosa
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) . forandringar 1 penningpolitiken. Riksbanken
KPI-utvecklingen maste tolkas och . .
. . studerar dirfor en rad andra index som inte
analyseras noga vid utformningen av .
. . har KPI:s svagheter 1 de avseenden som hir
penningpolitiken.
berorts.

Ett harmoniserat index, HIKP, haller pa att utformas f6r hela EU-omradet.

Det anviands redan av den europeiska centralbanken, ECB. HIKP omfattar f6r
ovrigt inte ranteférandringar, daremot indirekta skatter och subventioner.

Ett annat index, UND1X, miter den “underliggande” inflationen, genom att
ocksa, utover ranteeffekterna, exkludera de direkta effekterna av indirekta skatter.

Genom att studera sidana index och jamféra med KPI kan Riksbanken
skaffa sig en god uppfattning om tillfilliga effekter av den ekonomiska politiken
vilka inte bor féranleda penningpolitiska forandringar.

Det betyder a andra sidan att Riksbanken 1 forviag ska kunna informera om
att inflationen kommer att avvika fran malet 2 procent pa grund av sadana tem-

porira effekter.

2. SKA RIKSBANKEN HA FLER MAL AN INFLATIONEN?

Niar det géller stabiliseringspolitiken har Riksbanken en uppgift enligt lag, namli-
gen att verka for en stabil prisniva, vilket Riksbanken tolkar som 2 procents infla-
tion. Att banken inte syftar till konstanta priser har framst att gora med att priser
och, alldeles sirskilt s&, 1oner, ar trogrorliga nedat. Det skulle darfor vara svart att
andra relativpriser och relativléner om prisnivan 1 genomsnitt vore konstant.
Riksbanken skulle ocksa tid efter annan tvingas fora en deflationistisk politik, om
konstanta priser vore malet.

Dessutom vet vi att kvalitetsforbattringar, som aterspeglas 1 stigande priser,
inte mats pa ett riktigt sitt av olika prisindex. En viss (1ag) uppmitt inflation kan
faktiskt motsvara prisstabilitet, om hénsyn tas till att den tekniska utvecklingen

standigt forbattrar kvaliteten pa varor och tjanster.

: IR Penningpolitiska atgirder fungerar med en
En penningpolitisk férandring verkar . .

. . i betydande efterslipning. Den radande upp-
med storst effekt forst efter sex till . . .
. fattningen ar att en penningpolitisk férand-
atta kvartal.

ring verkar med storst effekt forst efter sex till
atta kvartal. Detta innebir en betydande svarighet nar det giller att bedriva pen-
ningpolitik, liksom nir det géller att utvardera den forda politiken.
Penningpolitiken maste alltsd utformas med hansyn till en bedémning av in-
flationen pa ett till tva ars sikt. Darfor gér Riksbanken med jamna mellanrum in-
flationsprognoser fér denna tidshorisont. Penningpolitiken styrs ddrmed av ett in-

termedidrt mal, namligen inflationsprognoserna.
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Det vore orimligt att omedelbart forsoka aterfora inflationen till 2 procent
om den hastigt skulle cka vasentligt éver den nivan. Det skulle fordra en drama-
tisk sankning av kapacitetsutnyttjandet och en motsvarande foérsamring av arbetsmark-
nadsliget.

Riksbanken viger alltsa in laget pa arbetsmarknaden och den reala aktivite-
ten 1 ekonomin 1 sina bedémningar. Det finns pa kort sikt ett utbytesférhallande
mellan stabiliteten 1 inflationstakten och stabiliteten 1 den reala ekonomin. En
oeftergivlig och mycket sniv stabilisering av inflationstakten kring 2 procent skulle
darfor tillfalligt kunna leda till realekonomisk instabilitet.

Av just detta skil 4r malhorisonten definierad som mellan ett och tvd ar. Un-
der denna tid stravar Riksbanken efter att gradvis uppfylla inflationsmalet, ge-
nom en instyrning av inflationen mot 2 procent, med ledning av inflationspro-

gnoserna, som ju gors med samma framforhéllning.

Pa lang sikt, ddaremot, rader inget utby- En 13 och stabil inflati
. . n lag och stabil inflation ger
tesforhallande mellan inflation och sysselsitt- y g
. R " . . . forutsattning for snabb tillvaxt och
ning. En lag och stabil inflation ger forutsatt-
hog sysselsattning.

ning for snabb tillvaxt och hog sysselsittning,
enligt erfarenheter fran tidigare perioder, sasom de tvd forsta decennierna efter
andra virldskriget. Den nu pagaende utvecklingen synes bekrifta den hypotesen.

Man kan darfor saga att arbetsloshet och kapacitetsutnyttjande direkt paver-
kar Riksbankens penningpolitik, sa till vida att méluppfyllelsen for inflationen
astadkoms gradvis inom en period pa tva ar i syfte att undvika alltfor stora sving-
ningar i realekonomin, 1 sysselsittning och 1 kapacitetsutnyttjandet 1 6vrigt .

Men arbetsloshet och kapacitetsutnyttjande paverkar dven 1 sig inflationen
och ingér darfér ocksd som element 1 inflationsprognoserna. Dessa faktorer spelar
darmed en indirekt roll for Riksbankens penningpolitik.

Vixelkursen 4r inget mal for Riksbankens politik, men dven den har bade di-
rekta och indirekta effekter pa inflationen. En appreciering av vixelkursen far, allt
annat lika, en omedelbart dampande effekt pa importpriserna. Eftersom import-
priserna ingar 1 KPI minskar da ocksa inflationen.

Indirekt paverkar vixelkursen inflationen genom att paverka efterfragan. En
hojd real vixelkurs minskar exporten och sanker dirmed aktivitetsnivan, med en
viss efterslapning. Denna indirekta effekt tenderar att sanka inflationen pa lite
langre sikt.

Aven utbudet paverkas pa sikt av vaxelkursen, genom att denna (forst) paver-
kar import- och exportpriserna, vilket sa smaningom ocksa kan fa spridning till
ovriga priser och till I6nerna.

Genom vixelkursens direkta och indirekta effekt pa inflationen spelar vixel-
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kursen diarfoér en roll for Riksbankens politik 1 de fall da en viaxelkursférindring
forvantas bli, eller de facto blir, bestdende.

Riksbanken studerar vidare olika matt pa penmingmdngdens utveckling, liksom
bankutlaningen. Dessa storheter har olika grad av samvariation med inflationen,

men med tamligen lang efterslapning i tiden.

. - Sammantaget kan man siaga att kapacitets-
Kapacitetsutnyttjandet, . . . .
. L utnyttjandet, inflationsfoérvantningarna och
inflationsforvantningarna och

i . . vixelkursen ar de viktigaste bestimmande
vaxelkursen ar de viktigaste

. faktorerna bakom inflationsprognoserna. Sa
bestimmande faktorerna bakom . 3 . : . .
o sag alltsa huvudinnehéllet ut 1 den stabiliser-
inflationsprognoserna. . . .
mgspolitiska regim som upprittades efter

1992. Den 1 januari 1999 gjordes Riksbanken formellt sjilvstindig fran politiskt
inflytande och styrs sedan dess av en direktion med sex ledamoter, vilket 1 viss

man forandrat férutsattningarna for bankens agerande.

3. SKA PENNINGPOLITIKEN STYRA PENNINGMANGDEN

ELLER INFLATIONEN DIREKT?
Nagra centralbanker, tidigare den tyska Bundesbank och nu den europeiska
centralbanken, ECB, har ett, lat vara nagot otydligt, penningmingdsmal f6r poli-
tiken. Ambitionen hos dessa banker har varit och ar att na inflationsmalet genom
att forsoka styra tillvaxten 1 penningméngden. I sjilva verket finns stora likheter
mellan de tva metoderna — att inrikta sig pa penningmingden och att inrikta sig
pa inflationen.

Centralbankernas redskap 4r reporintan, som kan varieras for att paverka
penningmingd eller inflation. Penningmiéngden kan lika lite som inflationen me-
kaniskt styras av reporantan. Nir en centralbank inriktar sig pa penningméngden
eller pa inflationen arbetar den 1 bada fallen med ett sa kallat intermediirt mal,
eftersom inflationsstyrning utgar fran en inflationsprognos som kan komma att
avvika fran den faktiska inflationen, pd samma sitt som penningmingdens
tillvaxt kan avvika fran inflationen

Det visar sig att skillnaden mellan de tva ansatserna 1 praktiken 4r obetydlig.
Banker med ett inflationsmal studerar dven utvecklingen av penningmiangden nir
de bedoémer inflationsprognoserna. Banker som siger sig ha ett penningmangds-
mal slapper detta utan vidare nar det uppenbart leder fel med héansyn till de infla-

tionsprognoser som aven dessa banker arbetar med.
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4. FORTROENDET
Det ligger en stor fordel 1 att publicera en inflationsprognos. Allmanheten kan da
se hur banken bedémer inflationen om ett till tva ar, hur vil underbyggd progno-

sen dr och hur politiken bedrivs 1 relation till den prognos som gjorts.

Riksbankens uppdrag, att uppritthélla ) .
. Riksbanken kan naturligtvis inte fora

ett fast penningviarde, har banken fatt av . i -
en politik som gar emot folkviljan.

medborgarna genom beslut 1 riksdagen. For
det andamalet har Riksbanken fatt en viss sjilvstindighet, sa kallad medelsjalv-
standighet. Men Riksbanken kan naturligtvis inte féra en politik som gar emot
folkviljan. Banken har fatt sitt mandat av svenska folket genom lagar stiftade av
riksdagen. Mandatet kan nir som helst andras av riksdagen.

Riksbanken ansvarar direkt infor riksdagen for sin politik genom att tva
ganger om aret for riksdagens finansutskott redogéra for sin politik. Riksdagens
sanktionsmojlighet 4ar att varje ar kunna byta ut en direktionsledamot, eftersom
direktionens ledaméter har varierande mandattider. Riksbanksfullméktiges ordfo-
rande och vice ordférande foljer direktionens arbete genom nérvaroritt och ytt-
randeritt vid dircktionens sammantriaden.

Man f6ljer darmed giangse demokratisk tradition, dar delegation av makt at-
foljs av mojligheter till utkravande av ansvar. Genom att Riksbanken 4r 6ppen
om sitt mal, om sina prognoser och om de bedémningar som gors av dircktionen,
kan ett fortroende skapas f6r Riksbankens politik bland politiker, bland investera-

re och bland allminheten.

5. FINNS DET ALTERNATIV?
Sverige har siledes 1 grunden dndrat sin stabiliseringspolitik. Fran en inriktning
mot full sysselsittning som hogsta prioritet har politiken lagts om for att skapa
stabilitet: 1ag inflation ska erbjuda den ekonomiska miljo inom vilken den fulla

sysselsiattningen ska atervinnas.

Malet “prisstabilitet” dr delegerat till en T
. . . . . Den fulla sysselsattningen
sjalvstandig Riksbank, i stallet for att som ti- B L
. . efterstravas nu genom langsiktig
digare regeringen samordnade finans- och L
. . S ekonomisk tillvaxt.
penningpolitiken for att uppna bade full sys-

selsattning och prisstabilitet. Den fulla sysselsittningen efterstravas nu genom
langsiktig ekonomisk tillvixt.

Sverige 4r inte ensamt om att andra uppldggningen av den ckonomiska sta-
biliseringspolitiken. En likartad omlaggning har skett i land efter land — faktiskt
mycket sent 1 vart eget — varvid avregleringen av de finansiella marknaderna na-

tionellt och internationellt spelat en avgorande roll.
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Sveriges ekonomiska framgangar under detta sekel 4r resultatet av 6ppenhet
gentemot omvirlden, stor utrikeshandel och framvixten av stora multinationella
foretag. Det skulle inte ha varit majligt att utan mycket stora kostnader for Sveri-
ge vilja en helt annan vig dn liberalisering av valutalagstiftningen och kapital-
marknaden. Dérfor kan man siga att det inte funnits nagra gangbara alternativ
till den nya utformningen av den ckonomiska politiken.

Men darmed 4r ocksa sagt, att nidr den nuvarande ekonomiska ordningen
forandras, kommer aven Sverige att f6lja med strommen. Ingen ekonomisk-
politisk regim varar 1 evighet. Man kan urskilja &tminstone fem distinkta regimer/
epoker 1 vart land under detta sekel.

Mellan 1873 och 1931 gillde guldmyntfoten 1 Sverige. Den var visserligen
suspenderad under forsta virldskriget och fram till 1924, nar Sverige aterknot till
den vid 1914 ars prisniva, efter en brutal deflationsprocess.

Guldmyntfoten var en internationell ordning med fritt flode av guld mellan
landerna, dar de enskilda valutorna stod 1 ett fast forhallande till guldet. Den kon-
struktionen gav hela systemet en deflationistisk tendens. Ett land som expandera-
de for kraftigt férlorade guldreserver och tvingades strama at. Lander som forde
en stram politik, kunde daremot ackumulera guld utan sanktion.

Frankrike och USA ackumulerade guld genom en restriktiv efterfragepolitik,
med stora svarigheter f6r andra lander som Storbritannien, vilka tappade reser-
ver. Alla lander borjade darfor fora en restriktiv politik, med arbetsléshet som re-
sultat. Till slut tvingades Storbritannien att koppla loss fran guldet 1931, vilket
lindrade depressionen dir, jamfort med 1 USA och Frankrike. Sverige foljde Stor-
britannien i sparen och slippte guldanknytningen. Aven i Sverige blev depressio-
nen relativt lindrig,

Efter guldmyntfotens sammanbrott gav sig Sverige aren 1931-37 in pa ett
intressant experiment, som har likheter med Riksbankens nuvarande politik. Ma-
let for Riksbanken formulerades av regeringen sd att Riksbanken skulle anvianda
alla till buds stdende medel for att ”bevara den svenska kronans inhemska kép-
kraft”. Riksbanken efterstravade konstant prisniva — “price level targeting”, med

modern terminologi.

. ) Med ett inflationsmal bemdédar sig en
Ett prisnivamal tvingar till R . . R .
. . L centralbank att aterga till den malsatta infla-
bakatblickande nar man vill aterféra . . . .
L . X tionstakten nir avvikelser sker fran malet.
prisnivan till den malsatta, nagot . e e ’
) . Med ett mal for prisnivan “4rver” central-
som kan tvinga fram deflation och ... . ..
A . ) banken daremot tidigare misslyckanden 1 si-
lagt kapacitetsutnyttjande.

na forsok att ateruppritta den malsatta pris-

nivan. Detta ar ett svarare aktstycke an att sikta mot ett inflationsmal, nar banken
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bara behover blicka framat. Ett prisnivamal tvingar 1 stéllet till bakatblickande
nar man vill aterfora prisnivan till den malsatta, nagot som kan tvinga fram defla-
tion och lagt kapacitetsutnyttjande.

Bretton Woods-systemet, som upprittades efter andra viarldskriget, var 1
grunden en guldmyntfot, eftersom USA:s centralbank loste in dollar till ett fast
guldpris och eftersom medlemsliandernas valutor stod 1 fasta forhallanden till dol-
larn.

Skillnaden 1 férhéllande till under mellankrigstiden var att det nu fanns en
internationell organisation, Internationella valutafonden, IME, som bistod med-
lemslanderna med krediter vid bytesbalansproblem. Vid fundamentala férind-
ringar av konkurrensforutsittningarna tillats vaxelkursjusteringar. Bretton Woods
var darfor ett internationellt system for fasta men justerbara vixelkurser.

Det var ockséa keynesianismens hojdpunkt vad giller paverkan pa varldseko-
nomin. Den ekonomiska stabiliseringspolitiken, finans- och penningpolitiken,
samordnades 1 syfte att genom diskretionér aktivism uppna bade full sysselsitt-
ning och stabila priser. I de flesta linder hade regeringarna hela ansvaret f6r den
ekonomiska politiken, men 1 USA var centralbanken mer oberoende av reger-
mgsmakten (presidenten och kongressen) 4n 1 Europa.

Men aven Bretton Woods-systemet hade en ”bias”, precis som guldmyntfo-
ten under mellankrigstiden. Bytesbalansunderskott tvingade fram &tstramning.
Bytesbalansoverskott, diaremot, var inte forenade med sanktioner. Keynes, som
var en av konstruktorerna, ville inféra en symmetri 1 systemet med forslaget att
medlemslander skulle fa infora tullar pa importen fran linder med systematiska
bytesbalanséverskott. Forslaget {61l pa4 USA:s motstand.

Bretton Woods-systemet brot thop 1971 av helt andra skil 4n av tendensen
till restriktiv politik. USA upphivde namligen dollarns konvertibilitet mot guld,
efter en period av starkt expansiv penning- och finanspolitik, inte minst for att fi-
nansiera Vietnamkriget. Fortroendet for dollarn o1l och centralbankerna 1 virl-
den bérjade 16sa in dollartillgdngarna mot guld.

Efter Bretton Woods-systemet upplosning knét Sverige kronan till D-marks-
zonen 1976. Aret efter borjade Riksbanken stabilisera kronan mot en si kallad
valutakorg, ett index dar vikterna 1 huvudsak svarade mot de olika lindernas an-
delar 1 den svenska utrikeshandeln (utom f6r dollarn, som gavs dubbel vikt). 1991
knots kronan ensidigt till rakneenheten inom EU, den sa kallade ecun.

I motsats till forhallandet under Bretton Woods-systemet kunde enskilda lin-
der tiden darefter devalvera sin valuta helt pa eget bevag. Den stabiliseringspoli-
tiska aktivismen stod pa sin hojdpunkt. Full sysselsittning var det hogst prioritera-

de malet. Den disciplinerande faktor som Bretton Woods-systemet hade utgjort
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I motsats till forhallandet und genom de internationella éverenskommelser-
motsats till férhallandet under

na om valutastabilitet fanns inte langre.
Bretton Woods-systemet kunde ©

Den internationella inflationen accelere-
enskilda lander tiden darefter

. . rade. Inflationen blev ett normaltillstand och
devalvera sin valuta helt pa eget

bevag inflationsférvantningarna byggdes in 1 eko-
i nomierna. Sverige devalverade fem ganger

fran hosten 1976 till hosten 1982. Stabiliseringspolitiken var ensidigt inriktad pa
full sysselsattning, utan mycket hansyn till inflationen.

Den hir oklara regimen, med skiftande valutapolitiska mal och utan svensk
anknytning till ndgot system som ERM-samarbetet, {61l hosten 1992, nar kronan
efter heroiska forsok att havda normen om fast valutakurs tillats att finna sitt
marknadsvirde. Redan 1 januari 1993 hade Riksbanken utformat den regim som

nu rader, namligen att stabilisera inflationen vid 2 procent.

; Det betyder att Sverige nu ér inne pa sin fem-
Varje system har dolda svagheter, o . . . .
L te stabiliseringspolitiska regim. Ar det den sis-
vilka forr eller senare avslojas. o .

ta? Sannolikt inte. Samhillsekonomin férand-

ras. Olika regimer ar férenade med olika problem som efter en tid, ofta nagot de-
cennium, framtvingar regimférandringar. Varje system har dolda svagheter, vilka
forr eller senare avslojas.

Lat oss kortfattat se pa Sveriges regimbyten. Guldmyntfoten brot thop darfor
att den hade en deflationistisk ”bias”. De deltagande landerna kom inte till ratta
med arbetslosheten eftersom verkningarna av att samla pa sig och att forlora
guldreserver var asymmetriska.

Sveriges sju ar av “price level targeting” ersattes av regleringar och krigsfor-
beredelser 1 samband med det forestaende varldskriget.

Bretton Woods upplostes genom USA:s atgarder, vilka lag utanfor svensk
kontroll.

Den oklara regim som dérefter f6ljde 1 Sverige medférde accelererande infla-
tion och allt mer principlés ekonomisk-politisk aktivism. Det slutade 1 politisk kris
1990. Under flera ar hade da ocksd avregleringar genomforts pa allt fler omra-
den, vilket undergriavde den radande regimens mojlighet att besta.

Den nu gillande regimen 1 vart land har varit 1 kraft 1 sex ar. Den ser ut att
bli framgangsrik vad giller dess huvudsakliga mal, att stabilisera priserna. Svag-
heten dr den kvardréjande arbetslosheten.

Det dr omojligt att férutse regimens fortsatta 6de. Men sett till hela EU, som
ett gemensamt penningpolitiskt omrade dar Sverige ingar (bortsett fran valuta-
unionen), kan svagheter som liknar guldmyntfotens epok befaras. Den sa kallade

stabilitetspakten, som ocksd Sverige honorerar, innebar sanktioner mot lander
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som drar pa sig budgetunderskott storre an 3 procent av BNP. Det finns ddremot
inga sanktioner mot linder som fortlspande har budgetoverskott.

Sverige har vid ett par tillfillen under efterkrigstiden dragit pa sig budgetun-
derskott overstigande 10 procent av BNP. Aven andra lander har tidvis haft un-
derskott mycket storre dn 3 procent av BNP.

Samtidigt ar penningpolitiken delegerad till en sjalvstandig centralbank,
ECB, som visserligen dunkelt formulerat sina mal, och som inte 6ppet redovisar
sina bedémningar, men vars stravan r prisstabilitet.

Fragan om de destabiliserande internationella kapitalrorelserna ar olost,
aven om ett internationellt samarbete nu utvecklas for klarare regler och kontrol-
ler.

Denna regim kan ha inneboende svagheter, som dnnu ¢j uppdagats. Den kan
tankas komma att stabilisera priser och offentliga finanser mer 4n den reala eko-
nomin och sysselsattningen. Den nuvarande konstruktionen med den europeiska
centralbanken, en valuta, en ridnta 1 hela omradet och med stabilitetspakten har

annu inte utsatts for provning 1 en kris.

A andra siden kan den politik som bedrivs
. . . Ingen vet vilken konstellation av
inom regimens regelverk misslyckas. Det nu- ]
. . . regeringar som kommer att styra i
varande regelverket for den ekonomiska poli-
. 0 o . A EU-ldnderna och vilka stérningar
tiken bygger pa forestallningen att vilstand

1o, N o . som kan komma att drabba ldnderna

och vilfard bést uppnas genom att utnyttja ) )
. . inom unionen.
marknadsekonomins fordelar. Men ingen vet

vilken konstellation av regeringar som kommer att styra i EU-landerna och vilka
storningar som kan komma att drabba landerna inom unionen. Regimen kan kom-
ma att brytas sonder av felaktig ekonomisk politik.

V1 4ar som sagt nu inne pa den femte stabiliseringspolitiska regimen 1 vart

land. Ingen regim varar i evighet.
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