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Lat mig borja med att gratulera pa fodelsedagen. Trots hela 80 ar pa nacken ser ni
relativt frascha ut. Sjalv kommer jag fran en organisation som fyller 333 ar i ar. Jag
har dock inte varit med fran starten kanske jag ska tillagga.

Jag tanker idag i hog grad dgna mig at att blicka tillbaka pa de gdngna 80 arens
stabiliseringspolitik. Den ekonomiska utvecklingen stiller nya krav pa politiken.
Ekonomisk-politiska mal och medel har under aren provats for att efterhand kastas
overbord. Jag vill ta er med pa en resa genom konjunkturcyklerna for att se vad vi
kan lara och vad som kan vara tillampbart i dagens situation.

Stark tro pa de sjilvlikande krafterna

Lat mig ta avstamp i ar 1921, aret da haradshovding Marcus Wallenberg tog initiativ
till vad som sedermera blev Skattebetalarnas férening. Perioden kring detta ar
kantades av stora svingningar i saval tillvaixt som inflation. Och Sverige upplevde
den djupaste krisen i modern tid med undantag for krig eller missvaxtar.

Upprinnelsen var kraftiga prisstegringar efter forsta varldskrigets slut dd handeln
tog fart igen och efterfragan vixte. Bakom lag en stark konjunkturuppgang som
efterhand ledde till 6verhettning. Det uppstod brist pa bransle, ravaror och
arbetskraft. Efterfragan pa arbetskraft var hog, arbetslosheten lag kring 4-5 procent
av dem som var anslutna till fackforeningar. Loneokningarna uppgick till cirka 25
procent per ar mellan 1917 och 1920. Handeln med utlandet gick med stora
underskott aren 1919 och 1920, motsvarande cirka 5-6 procent av BNP.
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Fram vaxte en kritik mot den svenska inflationsekonomin. Knut Wicksell, kand
svensk nationalekonom och verksam vid denna tid sag en djup oréttvisa i det
faktum att inflationsuppgangen rubbat pa innehallen i avtal som ingatts fore
prisstegringen. Det maste dtgardas menade Wicksell. Men nagra allvarliga forsok att
stabilisera ekonomin gjordes i praktiken inte.

Den anpassning som sedan skedde kom plotsligt och ovantat. Efterfragan sjonk
kraftigt efter det att den internationella konjunkturen tappat fart.
Industriproduktionen i Sverige foll med cirka 40 procent 1920-1922 och BNP med
cirka 35 procent.1 Arbetslosheten steg kraftigt, upp till 25 procent. Svensk ekonomi
hamnade efterhand i en deflationsspiral. Mellan 1920 och 1922 sjonk priserna med
cirka 85 procent. Aven 16nerna foll kraftigt; under en period av cirka 18 manader
sjonk exempelvis en industriarbetares 16n med 6ver 35 procent. Prisfallet gjorde att
foretagen hamnade i en skruvstadsliknade situation, pressade fran flera hall da
priserna sjonk kraftigt. Som alltid var det féretag med inflationsuppblasta vinster,
overvarderade tillgangar och med stora felinvesteringar bakom sig som rakade mest
illa ut.

Lika plotsligt som ekonomin f6ll ned i depression lika plotsligt och snabbt kom
aterhamtningen. Kring 1922 steg industriproduktionen. De kommande aren fram
till 1929 vaxte svensk ekonomi med hela 4 procent per ar.

Vilken var di den syn man hade pa den ekonomiska politiken vid denna tid? Pa
det hela taget uppfattades depression med prisfall och arbetsloshet som nagot
nddvindigt ont; en sjialvlikedom eller stalbad pa vigen mot ekonomisk jamvikt.

Ska man tala om nagon form av stabiliseringspolitik sa var det Riksbanken som
hade huvudansvaret. Politiken var dock passiv och efterslapande. En jamforelse
mellan partiprisindex i Sverige och exempelvis USA sedan 1913 fram till 1920 ger
vid handen att 6kningen i Sverige var nastan dubbelt sa stor som i USA. Efterhand
kom en rantehojning till stdnd och kreditgivningen stramades at. Den stramare
penningpolitiken bestod dock, aven efter det att konjunkturen vant ned.
Riksbanken forsokte ndmligen fa tillbaka kronan till 1913 ars paritet for att aterga
till guldmyntfoten. Politiken resulterade i att rantan i borjan av 1921 lag kring 6
procent, samtidigt som priserna f6ll med cirka 20 procent.

Finanspolitiken bedrevs utifran andra kriterier dn stabiliseringspolitiska. Det
fanns dock inbyggda stabilisatorer bl.a. i form av arbetsloshetsunderstod, men
stodet till de arbetslosa var lagt for att drivkrafterna att féorsoka hitta ett nytt jobb
skulle vara stora. Sa langt fungerade det ocksa. Nar konjunkturen vande i februari
1922 var drygt 100 000 sysselsatta i nodhjalpsarbete eller erholl understod. I slutet
av 1923 var den siffran nere i 6 000. Men sjalvklart hade flexibiliteten ett pris i form
av sociala umbaranden.

Stabiliseringspolitiken vixer fram

Avsaknaden av en aktiv ekonomisk politik under dren fére och efter 1920 star i
kontrast till den hogre ambitionen bland beslutsfattare under 1930-talet,
underbyggd av en ny stabiliseringspolitisk teori.

!'Schén, L, (2000), En modern svensk ekonomisk historia, SNS Forlag, Stockholm.



Konjunkturforloppet krisaren 1930-1933 paminde en del om det Sverige
upplevt tio ar tidigare. Det foregicks av en internationell hogkonjunktur med allt
for stora forhoppningar om den framtida vinstutvecklingen, vilket ledde till kraftigt
uppdrivna tillgangspriser. Det hela slutade med en finansiell krasch da kurserna pa
USA-borsen rasade i oktober 1929. Raset drog med sig en rad banker. Som 16k pa
laxen stramade den amerikanska centralbanken at kreditgivningen.

Depressionen i Sverige blev inte lika djup som den 1920-1922. Arbetslosheten
steg dock till cirka 25 procent, alltsd ungefir samma nivder som tidigare. Den stora
skillnaden var att man lyckades styra ekonomin forbi ett kraftigt prisfall. Sverige
lamnade i september 1931 guldmyntfoten. Malet for penningpolitiken blev, enligt
davarande finansministern Felix Hamrin, att "med till buds staende medel bevara
den svenska kronans inhemska kopkraft”. Deflation skulle bekampas lika intensivt
som inflation. Riksbanken blev diarmed av allt att doma den forsta centralbank i
varlden som fick prisstabilitet som norm for sin politik.2 Nar vi idag arbetar med
inflationsmal gor vi det alltsa i en stolt tradition.

Kronan deprecierades kraftigt, cirka 30 procent, efter det att landet lamnat
guldmyntfoten. Det vilkomnades framfor allt av de svenska exportféretagen som pa
ett brade fick en forbattrad konkurrenskraft.

Uppgangen i arbetslosheten i borjan av 1930-talet skapade en debatt om den
ekonomiska politiken. Den socialdemokratiske finansministern Ernst Wigforss sag
arbetslosheten som en funktion av bristande kopkraft i ekonomin. For att rada bot
pa detta foreslog Wigforss statliga arbetsprojekt med marknadsloner som skulle
finansieras genom kortfristig statlig uppldning. Atgéirden innebar att man frangick
forna tiders fokusering pa penningpolitiken som det kanske enda verkningsfulla
stabiliseringspolitiska instrument.

Wigforss forslag var ett tydligt avsteg fran den politik som tidigare varit
dominerade dar stodet till de arbetslosa legat pa en ldg niva for att inte konkurrera
med gangse lonenivaer. Forslaget innebar aven en kursandring i sd matto att fokus
riktades mot den inhemska efterfragan i ekonomin istéllet féor mot behovet av
eventuella pris- eller Id6neanpassningar for att fa fart pa sysselsattningen.

Den nya inriktningen pa politiken himtade nédring och idéer fran den sa kallade
Stockholmskolan med ekonomer som Erik Lindahl, Bertil Ohlin, Gunnar Myrdal
och Erik Lundberg. De utvecklade sina idéer samtidigt som den brittiske
ekonomen John Maynard Keynes. Dessa idéer att staten bor intervenera i
marknadsekonomin for att komma tillrdtta med obalanser kom att genomsyra den
ekonomiska politiken under manga ar framoéver.

Tilltron till det nya synsittet rubbas

Keynesianismen och dess analysmetoder spreds snabbt. Under 1950- och 1960-talen
sattes ekonomer att rdkna pa s.k. multiplikatoreffekter av olika statliga atgarder. Ett
tag sag det ut som om ekonomin gick att styra genom att dra i olika spakar for att
komma tillratta med marknadsekonomins instabilitetsproblem. I slutet av 1950-talet
presenterades den s.k. Phillips-kurvan, som visade pa ett negativt samband mellan

® Berg, C. & Jonung, L. (1999) Pioneering price level targeting: The Swedish experience 1931-1937. Journal
of Monetary Economics, vol 43, no. 3.
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nominella lI6ner och arbetsloshet. Det gav ytterligare naring at tron att det gick att
justera ekonomin i 6nskvard riktning och att politikerna bara hade att valja den
kombination av arbetsloshet och inflationstakt de ville. Betydelsen av ett fast
penningvarde for tillvaxten foll i glomska.

Den keynesianska stabiliseringspolitiken framstod under 1950- och 1960-talen
som framgangsrik i manga linder, inte minst i Sverige. Den ekonomiska tillvixten
var hog, understédd bl.a. av ateruppbyggnaden i Europa efter kriget, men den var
ocksa stabil med sma svingningar i konjunkturcykeln. Budgetunderskotten tillits
vaxa i konjunkturnedgangar, men efterhand blev det allt svarare for de styrande att
balansera budgeten 6ver konjunkturcykeln.

Nar det internationella vaxelkurssamarbetet Bretton Woods upplostes i borjan av
1970-talet forsvann en del tidigare begransningar for den ekonomiska politiken.
Nu kunde linder med vaxande underskott i statsbudgeten och i bytesbalansen
finansiera dessa pa framvaxande internationella kapitalmarknader.

Den ekonomiska politiken i manga vastlander inklusive Sverige gled nu allt
langre bort fran de grundlaggande tankarna hos Keynes. Inflationstakten hade
under Bretton Woods legat kring 4 procent, den fordubblades nu snabbt. Nar
arbetslosheten borjade 6ka i samband med oljekriserna under 1970-talet stod
keynesianismen uppenbarligen infér en kris. Nagra svar pa hur stagflation borde
hanteras hade den inte.

Gamla tankar kom nu att aterupptickas samtidigt som nya utvecklades. Redan
under slutet av 1960-talet hade ekonomer, framfor allt i USA, pekat pa
svarigheterna for beslutsfattarna att justera uppkomna obalanser i ratt tid. Risken
ar t.ex. stor for att en efterfragestimulans som lanseras under en lagkonjunktur far
effekt forst i uppgangen. Det innebdr i sin tur att politiken kan komma att forstarka
svangningarna snarare an tvartom.

Men den kanske franaste kritiken kom fran dem som menade att foretag och
hushall agerar utifrdn férvantningar om den framtida ekonomiska politiken.
Stimulansatgarder skulle da kunna vara nast intill verkningslésa. Om regeringen
exempelvis forsokte 0ka efterfrigan genom att 6ka transfereringarna och darmed
underskotten i statsbudgeten, skulle det endast leda till att hushallen sparade
bidragsokningen. Forklaringen ar att forr eller senare maste underskotten i de
offentliga finanserna finansieras. Det kan ske antingen genom hojda skatter eller
sankta bidrag. Eftersom hushallen stravar efter att sikra en stabil konsumtion 6ver
tiden skulle darfor efterfrigan inte 6ka. Den enda effekten kunde bli att man
riskerade oka osakerheten om framtiden.

Kritiken — som utgick fran ett antagande om rationella aktorer — omfattade dven
arbetsmarknaden. Den s.k. Phillipskurvan var inte stabil 6ver tiden eftersom den
bortser fran en central forklaringsvariabel, ndmligen inflationsférvantningarna. En
efterfragestimulans som driver upp inflationen urholkar l6nerna realt. Lontagarna
kommer da att kriva kompensation for prisokningarna och den minskade
kopkraften. Darmed uppkommer aldrig den sysselsattningsokning som var
stimulansdtgardens syfte.



Redan under 1930-talet fanns ocksa en ekonomisk-politisk kritik mot
keynesianismen, som gick ut pa att det var politiskt betydligt littare att spa pa
efterfragan i konjunkturnedgangar an att strama at i uppgangar.

Det var inte svart for keynesianismens kritiker att finna stod for sin
argumentation i den svenska ekonomins utveckling under 1970-talet och framat.
Inflationen 6kade samtidigt som det blev allt svarare att hdlla nere den totala
arbetslosheten. De offentliga utgifterna 6kade kontinuerligt, men sarskilt i
konjunkturnedgangar. Trots att skattetrycket 6kade vaxte statsskulden. Via
upprepade devalveringar upprattholls en i grunden vikande konkurrenskraft.

f&tergi’mg till prisstabilitet

Runt inledningen av 1980-talet lades den ekonomiska politiken om i en rad
industrinationer. Syftet var att halla inflationen lag och dirmed ligga en god grund
tor stabil tillvixt. Motsvarande omlaggning i Sverige kom till stand forst kring 1990.
Kostnaderna blev betydande efter nastan tvd decennier med hog inflation. De
finansiella excesser som praglat framforallt det sena 1980-talet avslojades brutalt
nar inflationsbubblan sprack. Produktionen i landet f6ll cirka 5 procent. Samtidigt
steg arbetslosheten fran nivaer runt 2-3 procent till tvasiffriga tal.

Efter att ha blivit hart attackerad tillats den svenska kronan att flyta 1992. Den
fasta vaxelkurspolitiken 6vergavs och malet for politiken blev dterigen prisstabilitet,
nu i form av ett inflationsmal pa 2 procent. Prisstabiliteten finns ocksa sedan 1999
forankrad i lagstiftningen och Riksbanken har fatt en 6kad sjalvstaindighet for att
uppna detta mal.

Lag inflation ar forvisso i sig inte ett slutligt mal fér den ekonomiska politiken i
stort, istallet ar det en viktig forutsattning for att skapa en stabil och hog tillvaxt.
Som historien sa tydligt visar kan en hog och fluktuerande inflation inte ga hand i
hand med en uthalligt hojd levnadsstandard. Darfor ar en prisstabilitetsinriktad
politik en grundbult i varje ekonomisk-politisk strategi som syftar till stigande
valstand och hog sysselsittning.

Aren efter politikomliggningen har varit framgangsrika. Det beror dock inte
bara pa att stabiliseringspolitiken nu bedrivs pa annat sitt, med en tydlig fokus pa
prisstabilitet och budgetbalans, utan sakert ocksa bl.a. pa de manga atgarder som
runt skiftet mellan 1980 och 1990-tal vidtogs for att forbattra ekonomins
funktionssitt t.ex. avregleringen av kapitalmarknaderna, "arhundradets
skattereform”, omlaggningen av bostadspolitiken osv. Tillvaxten har sedan
konjunkturen vinde upp 1993 i genomsnitt varit 3-4 procent arligen medan
inflationen stannat vid 1 procent. Detta ar imponerande, inte minst om man jamfor
med 1970 och 80-talen da den genomsnittliga tillvixten var drygt 2 procent
samtidigt som inflationen var drygt 8 procent. Pa bara fyra ar har ocksa den 6ppna
arbetslosheten sjunkit fran 9 procent ned till under 4 procent.

Nar Sverige idag ater moter en nedgang i konjunkturen ar utgangslaget betydligt
battre jamfort med tidigare. Inflationen ar lag i utgangslaget. Nagra stora
finansiella obalanser ser vi inte. Handeln med utlandet gar med 6verskott.
Detsamma géller statens affirer och statens skuld har gradvis krupit ner fran cirka
80 procent av BNP till 50-55 procent.



En ekonomisk-politisk syntes?

Den genomgéng jag nyss gjort visar tydligt hur teorin och politiken vixer fram i ett
samspel. Nya drag i utvecklingen reser nya fragor. Ny teori ger svar som ibland
resulterar i praktisk politik. Denna paverkar utvecklingen och viacker nya fragor osv.
Det finns mot den har bakgrunden all anledning att vara 6dmjuk. Vi har nog inte
kommit till historiens slut pa detta omrade lika lite som pa andra.

Kanske gar det att se konturerna till en syntes mellan de klassiska synsitten och
Keynes idéer. Den bygger da som jag ser det pa tre pelare:

e Grundforutsattningen for en god ekonomisk utveckling ar val fungerande
marknader med tydliga och fasta spelregler.

e Ettstabilt penningvarde i kombination med uthalliga oftentliga finanser bidrar
pa ett vasentligt satt till en god och stabil ekonomisk utveckling.

e Om politiken har denna inriktning och bedrivs konsekvent kan det i
kombination med vissa direkta konjunkturpaverkande atgarder bidra till att
stabilisera konjunkturen.

Den forsta av dessa pelare har jag inte talat sa mycket om idag eftersom jag valt att
fokusera mer pa konjunktur- och stabiliseringspolitiska fragor. Dari ligger ingen
vardering. Tvartom ar det antagligen sa att reformerna rorande skatter, regleringar
osv. spelat en helt avgorande roll for den goda utvecklingen bade i Sverige och
utomlands under 1990-talet. Samtidigt dskadliggor utvecklingen under senare tid
en del av de problem vi star infér. Marknader kan uppenbarligen fungera illa i den
meningen att priser starkt avviker fran det mer langsiktigt rimliga. Det har vi sett pa
aktiemarknaden under senare ar och det giller i hog grad varderingen av kronan
idag. Resultatet av detta kan bli betydande svingningar inte bara pa de finansiella
marknaderna utan ocksa i den reala ekonomin. Inom detta omrade tror jag att de
storsta utmaningarna ligger idag bade for den ekonomiska teorin och for oss mer
praktiska beslutsfattare.

Tidigare har jag diskuterat de bada senare pelarna. Forsok att pa kort sikt pressa
upp efterfragan och sysselsittningen ar forenade med betydande risker; det
askadliggjorde 1960-, 1970- och 1980-talens utveckling. De nyklassiska teorierna —
inte minst de baserade pa rationella forvantningar — har givit oss ett antal
forklaringar till detta. Men for den skull ar Keynes knappast dod. Inom ramen for
en politik inriktad pa makroekonomisk stabilitet och med langsiktigt, goda
spelregler for marknadsekonomin bor det finnas utrymme for
konjunkturstabilisering om an inte for en "finjusterande” politik.

Om vixelkursen ar fast maste penningpolitiken inriktas pa att hallas denna kurs
och stabiliseringen av efterfragan maste ske fraimst med finanspolitiska medel. Det
handlar da i forsta hand om att skapa sig ett utrymme — att reserverna ar tillrackligt
stora — for att de s.k. automatiska stabilisatorerna ska kunna verka i
konjunkturnedgangar. Detta ar t.ex. inriktningen pa EU:s s.k. Stabilitets- och
tillvaxtpakt. Det handlar ocksd om att ekonomins olika aktorer ska lita pa att
inflationen fortsatter vara lag.



Med en rorlig vaxelkurs faller i praktiken en stor del av ansvaret for
stabiliseringspolitiken pa centralbanken. Absolut viktigast ar att tilltron till
penningpolitiken ar stor och att centralbanken har mojlighet att uppna sitt mal. D&
kommer det normalt sett att vara mojligt att sinka rantorna nar
konjunkturnedgangar narmar sig och tvirtom. Pa det viset kan en politik inriktad
pa prisstabilitet normalt sett ocksa bidra till att stabilisera konjunkturen.

Nar meningarna gar isir handlar det numera vanligen om praktiska avvigningar.
Ar budgetreserverna tillrickligt stora for att de automatiska stabilisatorerna ska
kunna tillatas verka fullt ut? Kan man lita pa att inte tilltron till inflationsmalet
skadas om rantan sanks ytterligare? Kanske gar det t.o.m. att medvetet stimulera
efterfragan? Det ar fortfarande inte latt att astadkomma den riktiga “timingen” och
risken ar stor att man forstarker cyklerna snarare an tvartom. Men fa skulle nog
anda vilja helt avsvira sig méjligheten.g

Dagens utmaningar

Fragan ar vad detta innebir i den nuvarande svenska situationen: Hur bor vi
hantera ett forlopp med en tydlig nedgang i konjunkturen, en fortsatt stor
osiakerhet om vart vi ar pa vag, en for narvarande rekordsvag viaxelkurs och en
inflation 6ver Riksbankens mal?

Lat mig borja med att notera att utgangslaget ar relativt gott, aven om de senaste
arens starka konjunktur hade varit en lamplig tid for att driva pa arbetet med att
forbattra den svenska ekonomins langsiktiga tillvixtmojligheter. Fa hade t.ex. trott
for bara nagra ar sedan att den offentliga skulden skulle vara nere under EU:s
genomsnitt. Till detta har den 6verraskande hoga tillvaxten bidragit, men ocksa en
relativt stram politik baserad pa tydliga budgetpolitiska principer. Med en
konjunkturforsvagning i den storleksordning som de flesta nu ser framfor sig finns
det en risk for att budgetoverskottet kommer att krypa under 2 procent. Det
behodver dock inte ligga nagon dramatik i detta. Det avgérande ar att 2-
procentsmalet uppratthalls 6ver en konjunkturcykel. Hur stort underskottet kan
tillatas bli om konjunkturen forsvagas ytterligare — utan att det aventyrar den
langsiktiga tilltron till finanspolitiken — ar dock en 6ppen fraga som vi ogarna bor
testa svaret pa. Jamte overskottsmalet sd ar den andra grundbulten i
budgetpolitiken de s.k. utgiftstaken. Dessa har hittills hallits, men
sakerhetsmarginalerna har blivit allt mindre. Darmed stélls krav pa ytterligare
besparingar om konjunkturen forsvagas sa mycket som nu verkar troligt. Att vika
fran utgiftstaken nar de for forsta gangen utsitts for patagliga pafrestningar skulle
skada tilltron till det budgetsystem som byggts upp.

Ocksa nar det giller penningpolitiken ér situationen relativt god. Sedan ett antal
ar tillbaka har inflationen varit lag, i sjalva verkat ofta lagre an Riksbankens mal pa
2 procent. Nar den nu de senaste manaderna krupit 6ver 2 procent, och alltsa ar
hogre an vad vi efterstravar, har ingen jag sett tolkat detta som ett uttryck for att vi

® Dagens debatt i USA ir i detta sammanhang intressant. Redan innan de tragiska hindelserna den
11 september var de nykeynesianska inslagen i politiken betydande. Ledande nyklassiker som
Robert Barro argumenterar i en kronika i Business Week (2001) 1 oktober pa ett sitt som jag tror
skulle ge guldstjarna hos professor Keynes.



inte tar vart mal pa allvar. Lange har ocksa inflationsférvantningarna — sett till en
rad olika indikatorer — varit val i linje med malet. Detta ar frukten av den politik
som bedrivits. Om vi under de gangna dren hela tiden tinjt pa granserna hade det
medfort ett mindre utrymme att agera snabbt, t.ex. for ett par veckor sedan.

Att rantehdjningen i juli med 0,25 procentenheter till 4,25 procent var
kontroversiell har inte undgatt nagon av er. Men lat mig understryka att den
genomfordes just darfor att vi var oroliga for att tilltron till
inflationsbekdmpningen, till det vi uppnatt, skulle riskera att rubbas nar inflationen
snabbt och 6verraskande steg tydligt 6ver vart mal samtidigt som kronan foll
dramatiskt. D4 var det i mangt och mycket fraga om en isolerad svensk foreteelse.
Nar vi sinkte rantan i september var situationen en annan. Kronan var visserligen
fortsatt svag och inflationen 6ver malet men terrordaden i USA riskerade att nast
intill lamsla en hel varld och dampa konjunkturen ytterligare.

Nar vi blickar framat finns det inte anledning att utesluta nagot. Reporiantan
beror som vanligt pa var inflationsbedémning ett till tva ar framat. Just nu gors den
bl.a. mot bakgrund av en internationell konjunktur, som hotar att bli svagare an
den bedémning vi gjorde i var senaste inflationsrapport i maj. Detta talar i sig for
att inflationsbilden blir battre. Men i andra vagskalen ligger bl.a. en svag vaxelkurs.
Inflationen har ocksa en tid varit hogre dn vi raknat med. Delvis beror detta pa mer
tillfalliga prisuppgangar pa vissa varor. Men dven rensat for dessa har inflationen
fortsatt krypa upp. Var vi till slut landar i vir bedémning ar nagot vi aterkommer till
i samband med att arets tredje inflationsrapport publiceras den 16 oktober.



