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LARS JONUNG

1. Den finansiella revolutionen,
go-talskrisen och inflationsmalet’

Perioden 1985-95 dr unik i svensk stabiliseringspolitik. D4 upplev-
de Sverige forst en extrem konjunkturuppgéang, »6verhettningen«,
och sedan en av de djupaste ekonomiska kriserna i fredstid. I sam-
band med konjunkturnedgangen, omfattande europeisk valutaoro
och vildsamma spekulationsattacker mot den fasta kronkursen
tvingades Riksbanken att 6verga till flytande vaxelkurs i november
1992. Kort darefter annonserade Riksbanken ett inflationsmal gal-
lande fran och med januari 1995. Med detta steg bytte Sverige sta-
biliseringspolitisk regim. Inflationsmalet eller prisstabilitetsmalet
kombinerat med en rorlig vixelkurs har sedan dess varit grunden
for svensk finans- och penningpolitik. Kronan har haft en flytande
vaxelkurs sedan november 1992 — den lidngsta perioden med flytan-
de vixelkurs i modern tid. Idag, mer 4n tio ar efter prisstabilitets-
normen lanserades, ar uppslutningen stark kring principen om en
sjalvstandig centralbank. Debatten galler nu om den skall ligga i
Stockholm eller i Frankfurt.

Hur bor detta omvilvande forlopp forklaras: dvs. 6verhettningen
1985-90, den djupa ekonomiska krisen 1990-93, kronans fall i
november 1992 och 6vergangen till en prisstabilitetsnorm byggd pa
rorlig vaxelkurs? Syftet med detta kapitel ar att presentera en for-
klaring till kedjan av dramatiska makroekonomiska handelser. Det
utgor darmed en bakgrund for de kapitel som foljer, dar olika

1 Detta kapitel bygger framst pa kapitel 9 och 10 i Jonung (1999) samt kapitel 26 i
Fregert och Jonung (2003). Jag har fatt konstruktiva kommentarer frin manga: Krister
Andersson, Urban Bickstrom, Bengt Dennis, Klas Eklund, Emil Ems, Klas Fregert,
Thomas Hagberg, Carl B Hamilton, Staffan Lindén, Nils Lundgren m.fl. Endast jag dr
ansvarig for slutsatserna i detta kapitel.
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beslutsfattare och observatorer presenterar sina minnesbilder, slut-
satser och tolkningar av det penningpolitiska forloppet.

Det barande temat i kapitlet ar att den finansiella revolutionen
var drivkraften bakom processen. Detta begrepp star for dels den
avregleringsvag som under 1980- och 1990-talet svepte fram over
varldsekonomin, dels de nya instrument och tekniker som vixte
fram pa de avreglerade — eller mer precist — omreglerade finansiella
marknaderna. De regleringar av rantor och kreditfloden, vilka till-
kom i vistvirlden under 1930-talet, under andra varldskriget och i
borjan av efterkrigstiden, avskaffades da i land efter land. Av-
regleringen 6ppnade for snabb utveckling av den finansiella tekno-
login. Som foljd 4r idag de nationella marknaderna for lan, valutor
och aktier vil integrerade med varandra. Transaktionsvolymerna
har vuxit snabbt. De omsitter dagligen ofattbart stora belopp.

Penningpolitiken 1945-8s

Lat oss borja med det langa perspektivet. Sveriges Riksbank dr den
dldsta centralbanken i varlden. Den har som regel haft en fast
vaxelkurs som sitt frimsta mal, vilket framgar av tabell 1.1.
Tabellen, vilken sammanfattar det svenska vixelkurssystemets
utveckling, tar sin borjan med inférandet av guldmyntfoten och den
nya valutaenheten kronan ar 1873. Den avslutas med ett frageteck-
en rorande den svenska valutans framtida uppgang i euron.

Den liangsta perioden med fast kronkurs var den klassiska guld-
myntfoten 1873-1914. Den foll samman vid forsta varldskrigets
utbrott men aterkom en kort period under mellankrigstiden. Efter
andra varldskriget sjosattes ett nytt internationellt vixelkurssystem,
det s.k. Bretton Woods-systemet, baserat pa fasta vaxelkurser gent-
emot den amerikanska dollarn. Dollarn var i sin tur kopplad till
guldet. Sverige anslot sig formellt som medlem till IMF i augusti
1951. Vixelkursen sattes till 5,17 kronor fér dollarn. Riksbanken
holl denna kurs i 20 ar. Kronans formella koppling till guldet slapp-
tes forst 1974. Guldmyntfoten, och dirmed en fast vaxelkurs, har
saledes varit det dominerande vixelkursarrangemanget for Sverige
under 1900-talet.
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TABELL 1.1. Det svenska vixelkurssystemet1873-2003

Atgird Datum
Guldmyntfoten infors. Kronan ny valutaenhet.
1 kg guld = 2480 kronor 1873-05-27

Bankofullmiktige upphéver skyldigheten att l6sa in
sedlar mot guld
Guldmyntfoten dterinfores de facto.
Guldmyntfoten dterinfores de jure.
Guldmyntfoten 6verges. Kronkursen flyter
Kronan knyts till det brittiska pundet. 1 GBP = 19,40 SEK
Kronan knyts till den amerikanska dollarn. 1 USD = 4,20 SEK
14,3 % revalvering mot samtliga valutor och guld.
1 USD = 3,60 SEK
30,5 % devalvering tillsammans med GBP mot USD.
Svenskt medlemskap i IMF (Bretton Woods) 1 USD = 5,17 SEK
1% devalvering mot guld, 7,5% revalvering mot USD
5% devalvering mot guld, 5,6% revalvering mot USD
Medlemskap i den europeiska valutaormen
Justering av valutakurserna inom ormen,
3% devalvering mot DEM
Justering av valutakurserna inom ormen,
6% devalvering mot DEM
Sverige lamnar ormen. 10% devalvering mot ny
handelsvagd valutakorg
10% devalvering mot valutakorgen
16% devalvering mot valutakorgen
Ensidig knytning till ECU. 1 ECU = 7,40 SEK
Vixelkursen for kronan flyter
Kronan forsvinner som valuta och uppgar i euron

1914-08-02
1922 NOV
1924-04-01
1931-09-27
1933 juni
1939-08-28

1946-07-13
1949-09-19
I951-08-31
1971-T12-21
1973-02-16
1973 mars

1976-10-18
1977-04-04

1977-08-29
1981-09-14
1982-10-08
1991-05-17

1992-11-19
?

Kéilla: Fregert och Jonung (2003, s. 428).

Efter Bretton Woods-systemets upplosning experimenterade Sverige

med en rad vixelkurssystem. Forst upprattholls en fast vaxelkurs

for kronan inom den s.k. valutaormen frdn mars 1973 till augusti
1977, darefter gentemot en handelsvagd valutakorg fran augusti
1977 till maj 1991 och slutligen gentemot EG-valutan ecun fran

maj 19971 till november 1992. Ecu-kopplingen blev det mest kortva-
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riga viaxelkursarrangemanget under hela 19oo-talet. Efter kronans
fall pa hosten 1992 har valutan varit flytande.

Av tabell 1.1 framgar att det alltid har varit allvarliga makroeko-
nomiska storningar som tvingat Riksbanken att dndra eller 6verge
den fasta kursen. Vid omfattande turbulens har kronans kurs varit
flytande under en 6vergangsperiod, innan Riksbanken ater etable-
rat en fast kurs. Sa var fallet 1914-22 och 1931-33. Nu har kronan
varit flytande i mer dn tio ar, sedan november 1992. Detta ar den
langsta period som kronan haft en rorlig vaxelkurs under fredstida
forhdllanden. Den ar siledes unik och representerar en ny situation
for penningpolitiken.

Riksbankens inhemska politik genomgick omfattande forand-
ringar under efterkrigstiden. Andra varldskriget utloste regleringar
av den ekonomiska verksamheten, trots att Sverige stod utanfor
krigshandlingarna. I borjan av kriget infordes en valutareglering —
en atgird som da betraktades som temporir, betingad av radande
exceptionella forhédllanden. Valutaregleringen var dock i kraft danda
till 1989, om 4n i en uppluckrad version, dd den revs som ett led i
den finansiella avregleringen och internationaliseringen av svensk
ekonomi.

Eftersom Bretton Woods-systemet byggde pa kontroll av kapital-
rorelserna 6ver granserna, blev valutaregleringen en integrerad del
av den svenska Bretton Woods-regimen. Valutaregleringen blev
grundbulten for efterkrigstidens stabiliseringspolitik genom att den
avskdarmade Sverige fran omvarlden pd det finansiella planet och
tillat en ldngtgdende interventionistisk och selektiv penning- och
finanspolitik. I sjdlva verket var valutaregleringen och de inhemska
kreditmarknadsregleringar, vilka tillkom under 1950-talet i hagnet
av valutaregleringen, den centrala forutsittningen for den svenska
modell som vixte fram under efterkrigstidens forsta drtionden.

I skydd av valutaregleringen fick Riksbanken — trots den fasta
vaxelkursen — mojlighet att i viss utstrackning bedriva en kontra-
cyklisk penningpolitik. Medlen bestod av ett vil utvecklat system
av regleringar, av savil formell som informell karaktar. Likviditets-
kvoter, utliningstak och manatliga moten mellan affirsbankerna
och Riksbanken ingick i medelsarsenalen. Har bestimde Riksban-
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ken priset, dvs. rantan, samt fordelningen av och storleken pa kapi-
talstrommarna i den svenska ekonomin. Penningpolitiken subven-
tionerade i forsta hand den offentliga sektorn och bostadssektorn
med laga rantor och riklig tillgang pd kapital.

De internationella finansmarknaderna viaxte emellertid i styrka
och gjorde det mojligt att spekulera mot vaxelkurser som uppfatta-
des som ohéllbara. Detta bidrog till att Bretton Woods-systemet
brét samman i borjan av 1970-talet. Kollapsen markerade slutet for
guldet-dollarn som ankaret for den svenska prisnivan. Sverige over-
gick till en ny stabiliseringspolitisk regim, dar malet full sysselsatt-
ning dominerade 6ver andra mal.

Malet att uppratthélla full sysselsattning i en varld som drabba-
des av tvd oljeprischocker, OPEC I (1973-74) och OPEC II
(1979-80), bidrog till en s.k. ackommoderande politik. Ackommo-
dationspolitiken innebar att den totala efterfrdgan spaddes pa med
expansiv finans- och penningpolitik i syfte att hindra en uppgang i
arbetslosheten — mer eller mindre oberoende av typen av storning
som drabbade svensk ekonomi. Resultatet blev forutom lag arbets-
loshet, hog inflationstakt — se figur 1.1, stora budgetunderskott
samt ett flertal devalveringar under perioden 1976-82.

Overhettning

\

Inflationsmélet

Kris /

24T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Ackommaodationspolitik

FIGUR 1.1. Inflationstakten 1970—2002. Procent per ar.

Kéilla: SCB
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Devalveringspolitiken nddde ett crescendo i samband med den
andra oljeprischocken 1979-80. Den borgerliga regeringen deval-
verade med 10 procent i september 1981. Omedelbart efter valet
1982, da det socialdemokratiska partiet dterkom i regeringsstall-
ning, genomfordes en offensiv devalvering pa 16 procent. Ur-
sprungligen var den tinkt till hela 20 procent. Tanken med denna
atgard var att Sverige skulle vinna en konkurrensfordel under nagra
ar framat. Sedan skulle devalveringsvagen vara stingd — enligt den
politiska retoriken.

1990-talskrisen

Strax efter valet 1985 avskaffade riksbanksfullmaktige den kvanti-
tativa regleringen av bankernas utlaning. Detta steg, den s.k.
novemberrevolutionen, utovade ett markant inflytande pa det
makroekonomiska forloppet under de foljande tio aren. Novem-
berrevolutionen kan av detta skil utmalas som en viktig vindpunkt
i svensk ekonomisk politik — en insikt som dock inte fanns vid den
tidpunkt da beslutet togs.2 Da uppfattades det snarast som en
atgard av teknisk natur utan nagra storre forvantade realekonomis-
ka verkningar. Riksbanken betraktade, med ritta, regleringssyste-
met som fordldrat och ineffektivt. Den bana som svensk ekonomi
foljde efter 1985 har emellertid gjort avregleringsbeslutet i novem-
ber 1985 till ett centralt inslag i uppmarschen mot go-talskrisen och
systemskiftet inom stabiliseringspolitiken. Den utgjorde startskottet

2 Nar den ddvarande finansministern Kjell-Olof Feldt 1985 sokte upp statsministern for
att diskutera Riksbankens kommande beslut att avreglera, insdg han vidden av forslaget:
»Men den politiska inneborden var solklar: det betydde att socialdemokratin efter decen-
niers segt motstand 6verlimnade en av sina mest symbolfyllda bastioner for styrning av
den svenska ekonomin till marknadskrafterna. Aven om styrningen under senare ar varit
just symbolisk kunde det dnda tolkas som en stor eftergift dt den nyliberala ideologin,
som vi socialdemokrater under manga ar dgnat sd mycken kraft at att bekdmpa.« Olof
Palme svarade: » Gor som ni vill. Jag begriper dndé ingenting.« Darmed var det fritt for
Riksbanken att avskaffa utldningstaket — vilket blev det avgorande steget i avreglerings-
processen. Se Feldt (1991, s. 260).
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for krisen, vilken borjade med en kraftig expansionsfas som efter
ndgra ar overgick i djup lagkonjunktur nigra ar senare.

Avregleringen paverkade pd ett fundamentalt satt incitaments-
strukturen for saval ldntagarna som langivarna och darmed deras
beteende. Nar avregleringen genomfordes, fanns vid radande rante-
lage starka incitament for foretag och hushall att oka sin upplaning,
bade i Sverige och i utlandet. De stod redo att ta pa sig en storre
skuldsadttning. Avregleringen forandrade ocksd miljon for langivar-
na. De hamnade i en 6ppnare och mer aggressiv konkurrens om
marknadsandelar dn tidigare. Langivarna anpassade sig genom att
expandera kreditgivningen. Samtidigt var kunskaperna om riskhan-
tering och sunt finansiellt beteende bristfalliga hos saval langivare
som lantagare i den nya finansiella varld som 6ppnades av avregle-
ringsbeslutet 198 5.

Den dndrade incitamentsstrukturen bidrog till att bankernas utla-
ning raskt 6kade under dren 1986-88. Kreditstrommarna kanalise-
rades i betydande utstrackning till tillgingsmarknaderna, dvs. till
marknaderna for fastigheter och aktier. Den privata sektorn, som
tidigare varit ransonerad pa kreditmarknaden, utnyttjade det vax-
ande vardet pa sina realtillgingar som underlag for ytterligare bela-
ning. Foljden blev att tillgdngspriserna, dvs. aktie- och fastighets-
priserna, 0kade langt kraftigare 4n konsumentpriserna. Borsindex
rusade i hojden i »champagneyran« under senare hilften av 1980-
talet.

Processen underlattades av en stigande inflationstakt under dessa
ar. Prisstegringstakten kulminerade 1990. Se figur 1.1. Inflations-
forvantningarna foljde uppgédngen i inflationstakten. Realrantan,
dvs. riantan efter skatt och inflation, befann sig pa en niva under
noll procent for manga placerare genom kombinationen av hog
inflation, hoga inflationsforvantningar och konstruktionen av det
radande skattesystemet. De laga, ofta negativa, realrantorna gjorde
det frestande att ta lan — sdvil inom landet som utomlands — for att
finansiera investeringar och konsumtion. Se figur 1.2. Slutresultatet
av dessa olika krafter blev en finansiell bubbla i svensk ekonomi
byggd pa vad som senare avslojades som en jattelik overskuldsatt-
ning inom den privata sektorn — och motsvarande 6verutldning
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FIGUR 1.2.
Forvintad realrinta efter skatt (streckad linje) och faktisk realrinta (heldragen linje)
1988-93. Procent.

Kommentar: Den kraftiga uppgangen i realrintan, den s.k. realrintechocken, I3g bakom fallet
i tillgdngspriserna. Realrintechocken blev dirmed den fraimsta drivkraften bakom den finan-
siella krisen.

Kélla: Fregert och Jonung (2003, s. 498)

inom det finansiella systemet. Ingen ansvarig beslutsfattare sag
detta i tid.3

Den nya incitamentsstrukturen, »miljon«, for lantagarna och lan-
givarna skapade saledes en kraftig kreditpolitisk impuls vilken i sin
tur blev en central faktor bakom 6verhettningen. Denna expansiva
impuls neutraliserades inte genom motverkande ekonomisk-politis-
ka atgirder. Resultatet blev att svensk ekonomi hamnade i ett finan-
siellt »drivhus«. Stabiliseringspolitiken i kombination med avregle-
ringen, vilken bor betecknas som en strukturell atgiard, blev darmed
den framsta forklaringen till 6verhettningen, kostnadskrisen och de
finansiella obalanserna i form av 6verskuldsittning och 6verutla-
ning under den senare hilften av 198o-talet.

3 Se bl.a. Backstrom (1993, 1998) och Soderstrom (1996) for analyser av 9o-talskrisen ur

ett finansiellt perspektiv dir tonvikten ligger pa effekterna av dndrade tillgangspriser pa
hushéllens, foretagens och bankernas balansrikningar.
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Aren med starkt expansiv politik (1986-89) f5ljdes av en period
med kraftigt kontraktiv politik (1990-92). Efter valet 1988 vidtogs
en serie atgarder. I juni 1989 infordes ett tvdngssparande for privat-
personer och foretag. I februari 1990 foreslog regeringen tva ars
frysning av loner, priser och utdelningar samt skarpt lagstiftning
mot strejker. Stoppaketet utloste en regeringskris. Regeringen
Ingvar Carlsson avgick. Kjell-Olof Feldt eftertraddes av Allan
Larsson pd posten som finansminister i den nya socialdemokratiska
regeringen som Ingvar Carlsson bildade. Den nye finansministern
tog over en ekonomi som visade allt starkare tecken pa att glida in i
en djup kris. I oktober 1990, i samband med en kronkris, kom ett
nytt dtstramningspaket. Samtidigt annonserade regeringen, i syfte
att stabilisera forvantningsbildningen, att Sverige skulle ansoka om
medlemskap i EU. Som en f6ljd av nirmandet till EG 6vergav
Riksbanken valutakorgen och band kronan ensidigt till ecun i maj
199T.

Mainga faktorer bidrog till nedgiangen. Skattereformen 1990-91
gjorde lantagande mindre attraktivt. Den tyska dterforeningen pres-
sade upp det europeiska rantelaget. Kronan utsattes for en rad spe-
kulativa attacker, vilka dterspeglade ett minskat fortroende for den
fasta kronkursen. Riksbanken tvingades viarna om den fasta kron-
kursen genom hogre ranteniva i Sverige an i omvarlden.

Den snabba uppgéangen i realrintan, realrantechocken, undermi-
nerade det finansiella systemet. Se figur 1.2. Okningen i realrintan
ledde till fallande tillgdngspriser, vilket undergravde lantagarnas
balansriakningar. Lintagare visade sig oférmogna att betala rantor
och amorteringar pa sina skulder. Bankerna gjorde gigantiska for-
luster pa sin langivning. Flera av dem hade tagit korta lan i utlandsk
valuta och bundit sig genom en langsiktig utlaning i svensk valuta.
Uppgangen i realrantan ledde till att svensk ekonomi kom att std
med en for stor kapitalutrustning i borjan av go-talet, framst i form
av kontorsfastigheter och bostader. Omvirderingen av priset pa fas-
tigheter medforde ett abrupt investeringsstopp inom byggnadssek-
torn — en sektor som tidigare betraktats som en motor i svensk eko-
nomi. Samma monster aterkom, fast svagare, inom praktiskt taget
hela den svenska ekonomin.
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Den 6ppna arbetslosheten steg dramatiskt under dessa ar; fran en
internationellt sett 1dg niva kring 2—4 procent i borjan av decenniet
till ett lage ndira OECD-genomsnittet med Over 8 procents 6ppen
arbetsloshet. Sysselsattningen minskade kraftigt. Byggsektorn drab-
bades hardast. Antalet konkurser blev rekordartat. Inflationstakten
matt med konsumentprisindex drevs ner till laga nivaer: fran en
topp pa 1o procent ar 1990 till under tva procent i mitten av 1990-
talet. Se figur 1.1. Index for tillgdngspriser visade pd en avsevard
deflation, dvs. ett faktiskt prisfall. Krisen forde automatiskt med sig
fallande skatteintdkter och snabbt stigande utgifter for frimst den
vixande arbetslosheten och stodet till det finansiella systemet. En
skenande statsskuld kom som ett brev pa posten genom budgetens
stora konjunkturkanslighet.

Den inhemska utvecklingen med finanskris, produktionsbortfall,
stigande arbetsloshet och vixande budgetunderskott undergravde
trovardigheten for den fasta viaxelkursen. Stabiliseringspolitiken
hamnade i ett svart dilemma déir hansyn till externa forhallanden,
dvs. till kronans viaxelkurs, krivde hoga riantor, medan hiansyn till
inhemska forhallanden, dvs. till bankkrisen, talade for ldga rantor.
Ju mer Riksbanken stravade efter att forsvara den fasta kursen
genom »rantevapnet«, desto djupare blev den inhemska krisen.

I samband med oron pa de europeiska valutamarknaderna i sep-
tember 1992 sokte Riksbanken bevara den fasta vaxelkursen med
kraftigt hojda rantor. Marginalrantan hamnade under en kort tid
pa 500 procent. Regering och opposition enades om tva gemensam-
ma krispaket i syfte att forsvara den fasta kronkursen och undvika
devalvering. Riksbankschefen Bengt Dennis spelade en hogst aktiv
roll i denna process.* Kronforsvaret brot samman den 19 november
1992 i samband med en massiv spekulationsattack. Kronan fick en
rorlig kurs och deprecierade initialt med ett tiotal procentenheter.
Forsvagningen av kronan fortsatte under de foljande aren.

Regeringens och Riksbankens strategi, som vilade pa den fasta
kronkursen, blastes bort av kronfallet. Nu omformulerades strate-

4 Dennis (1998, s. 57-96). Se ocksd Carl B. Hamiltons och Ulrika Stuarts beskrivning av
relationen mellan Riksbanken och finansdepartementet i kapitel 3.
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gin for stabiliseringspolitiken i syfte att finna ett nytt ankare.
Finansministern Anne Wibble annonserade ndstan omedelbart att
den fasta viaxelkursen borde ersittas med en inflationsnorm. Hon
sdg en sadan norm som ett sitt att fullfélja regeringens politik for
att na lag inflation och befista de framgéngar som inflationsnedtag-
ningen astadkommit.

Inom Riksbanken konkretiserades den nya normen. I januari
1993 deklarerade riksbanksfullmiktige pa eget initiativ — efter sam-
rad med finansministern — prisstabilitet som ett »Gvergripande mal
for penningpolitiken«. Malet preciserades »som att forandringen i
konsumentprisindex fran och med 1995 begransas till 2 procent,
med en tolerans om plus/minus 1 procentenhet«. En ny era i svensk
stabiliseringspolitik tog sin borjan grundad pa ett klart angivet
inflationsmal och flytande kronkurs. Riksbanken inspirerades av
internationella forebilder, frimst av Kanada, Nya Zeeland och
Storbritannien som tidigare overgatt till inflationsmalsstyrning, s.k.
inflation targeting. Detta dr den strategi som i stort sett alla ledande
centralbanker foljer idag.

Den akuta nedgdngen hiavdes genom kronans depreciering.
Svensk ekonomi vinde uppét under 1993. Som fallet hade varit
efter devalveringarna under 1970- och 1980-talet 6kade exporten
och produktionen. Krisen, som lamnade djupa spar i form av hog
statsskuld och bestdende hog arbetsloshet under resten av 1990-
talet, blev den djupaste under efterkrigstiden. Den ar nirmast jam-
forbar med 1930-talskrisen i termer av produktionsbortfall. Se
tabell 1.2. Av tabellen framgér att 9o-talskrisen var den mest lang-
variga av alla kriser som drabbat Sverige under 1900-talet.

Varfor férsvarades den fasta kursen sa energiskt?

Flera valutor med fast vixelkurs blev foremal spekulation under
september 1992. Storbritannien, Italien och Finland sdg sig tvinga-
de att overga till rorlig vaxelkurs denna manad. Sverige avvek fran
detta monster genom att det svenska politiska etablissemanget slot
upp bakom den fasta kursen. Hur bor kronforsvaret under denna
tid forklaras? Svaret finns att soka framst i erfarenheterna av deval-
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TABELL 1.2. Produktionsférlusterna under de sex djupaste ekonomiska kriserna i Sverige
underigoo-talet

Kris Produktionsforlust under krisen
(Procentenheter)
Krisen 1907—08 (1907-08) 11,6
20-talskrisen (1921) 9,6
3o-talskrisen (1931-33) 15,6
Forsta oljekrisen — OPEC 1 (1976-78) 7,8
Andra oljekrisen — OPEC II (1980-82) 1,1
go-talskrisen (1990-93) 13,5

Kommentar: Produktionsférlusterna dr definierade som den sammanlagda differensen mel-
lan trendetillvixt (hdr lika med den genomsnittliga tillvixten fyra ar innan krisen) och faktisk
tillvixt till dess att den faktiska tillvixten &ter blir lika hég som den trendméssiga. Artalen
inom parentes visar perioden da tillvixten var ligre 4n trenden.

Kdlla: Fregert och Jonung (2003, s. 494).

veringspolitiken under aren 1977-82. Den centrala lirdomen fran
denna tid blev att Sverige borde undvika en »16skurspolitik« och
overgd till en fastkurspolitik. Devalveringarna hade inte 1ost
Sveriges langsiktiga ekonomiska problem, utan maskerat dem
under kortare tid. Den fasta vaxelkursen skulle, som ankare for
penningpolitiken, vara ett medel att uppna ldg inflation och darmed
skapa forutsattning for god tillvaxt och sysselsattning.

Fastkurspolitiken skulle koppla Sverige till lander med lag infla-
tion. Darmed skulle svensk inflation bli lika lag som i Tyskland, det
land som dominerade valutasamarbetet pa kontinenten. Detta syn-
satt, dar lag inflation, ibland betecknat som prisstabilisering, ses
som det overgripande malet for den ekonomiska politiken och fast
vaxelkurs som medlet for att na malet, foresprakades bl.a. i SNS
Konjunkturrads rapporter fran 1985 fram till 1992. Fastkurspoli-
tiken accepterades med tiden av i stort sett hela ekonomkaren och
av de politiska partierna.

En rad ekonomisk-politiska atgarder under de narmast foljande
aren kan tolkas som inspirerade av detta synsitt. Allan Larsons
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finansplan i januari 1991 inneholl ett klart retoriskt stod for en 1ag-
inflationspolitik genom att ge hogre prioritet at ldg inflation dn &t
full sysselsattning. Den socialdemokratiska regeringen vidtog ett
antal finanspolitiska atstramningar efter valet 1988 for att skapa
trovardighet for den ekonomiska politiken, dvs. for den fasta vixel-
kursen for kronan.

De borgerliga partierna sog upp normfilosofin nar de befann sig i
opposition. Infor valet 1991 utarbetade moderaterna och folkpar-
tiet ett ekonomiskt-politiskt program, Ny start for Sverige, som lade
tyngdpunkten pa tillvaxt- och utbudspolitik, dvs. pa strukturella
reformer, avreglering och privatisering. Programmet vilade bland
annat pa en fast viaxelkurs for kronan och foreslog dven en mer
sjalvstandig stillning for Riksbanken. Ny start for Sverige kan lasas
som en reaktion pa devalveringspolitiken under 1970- och 1980-
talen.

Den borgerliga regering, vilken tilltradde efter valet 1991 var
saledes fast besluten att inte anvinda vixelkursindringar, dvs.
devalveringar, som ett ekonomisk-politiskt medel. Anne Wibble
(1994, s. 23) hdnvisar till sin egen erfarenhet av de tidigare devalve-
ringarna:

Regeringen hade fran forsta borjan gjort den fasta vixelkursen
till ett ankare i den ekonomiska politiken. Jag hade frin min
tid som politisk tjdnsteman under tidigare borgerliga regering-
ar egen erfarenhet av att dterkommande devalveringar inte
loste ndgra problem. Den socialdemokratiska regeringen hade
efter sin jdttedevalvering 1982 gjort klart att nu fick det vara
nog. Nya devalveringar skulle urholka Sveriges trovardighet.
Dessutom hade riksbanksfullmdiktige den 17 maj 1991 knutit
den svenska kronan till ecu-index, den korg som bildats av
EG-landernas valutor som en ytterligare markering av den
fasta vixelkursen. Pd denna punkt var vi helt instillda pa att
fullfolja den tidigare regeringens politik.

Nir Anne Wibble som nybliven finansminister motte den akuta kri-
sen, sdg hon som sitt huvudmal att skapa trovardighet for den fasta
vaxelkursen. Medlet var att begriansa budgetunderskottet genom
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hojda skatter och sinkta utgifter. Atgarder mot budgetunderskottet
skulle »6ka fortroendet och ge utrymme for rantesankningar«.

Att sanera budgeten blev ocksa ledstjarnan i den forsta krisupp-
gorelsen som traffades mellan den borgerliga regeringen och den
socialdemokratiska oppositionen i september 1992 nar kronan stod
under spekulativt tryck. Nar budgetsaneringsvigen visade sig poli-
tiskt svar att folja, sokte regeringen och oppositionen genomfora en
»intern devalvering« genom sinkta arbetsgivaravgifter i det andra
krispaketet i september 1992. Finansdepartementet planerade for
ytterligare intern devalvering, men dessa planer skrinlades nir kro-
nan fick en flytande vaxelkurs i november 1992.

Ett skal till att sdval den socialdemokratiska regeringen fore 1991
ars val som den borgerliga regeringen efter detta val styrdes sa
starkt av erfarenheterna av devalveringspolitiken var att det sakna-
des kunskap om den typ av forlopp som foljer en finansiell avregle-
ring. Detta framgar tydligt av de prognoser som publicerades fore
och under krisen av olika prognosmakare.

Bankerna med sina ekonomiska sekretariat, vilka borde ha haft
ett starkt egenintresse av att forutspa den finansiella krisen, for-
madde inte varna for de annalkande svéarigheterna. De officiella
prognoserna fran Konjunkturinstitutet, Riksbanken och finans-
departementet under krisperioden visade sig som regel vara djupt
missvisande. De byggde pd makromodeller konstruerade med hjalp
av teorier och data fran tiden nir kreditmarknadsregleringarna var
i kraft. Prognosmodellerna innefattade inte de variabler, i forsta
hand olika finansiella storheter, som skapade 9o-talskrisen. De var
oformogna att hantera en process driven av uppgangen i realrantan,
vardefallet pa tillgingsmarknaderna, internationella valutakriser
och valutaspekulation. Prognosfelen blev darfor allvarligare ju dju-
pare krisen utvecklades.

Den makroekonomiska utvecklingen 6verraskade de beslutsfatta-
re som var ansvariga for stabiliseringspolitiken. De forbluffades av
styrkan sdval i uppgangsfasen som i nedgangsfasen av konjunktu-
ren. Feldt (1994, s. 67) beskriver bristen pa goda prognoser i borjan
av 199o-talet pa foljande satt:
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Det torde numera vara klarlagt att varken den socialdemo-
kratiska regeringen under sina sista ar eller den dr 1991 nytill-
tradda borgerliga koalitionen var medveten om vilken ekono-
misk avgrund som oppnade sig framfor dem.

Bengt Dennis (1998, s. 213), riksbankschef under dessa ar, gor en
likartad bedomning 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 sdg tidigt 6kande problem i den finansiella
sektorn men vintade oss ett lugnare forlopp av den sanering
som mdste till.

De finansiella marknaderna, dvs. rantan och de finansiella flodena,
hade varit reglerade sedan andra virldskriget — sa lange att ekono-
mer och politiker hade glomt vilken roll finansmarknaden kan spela
om den ar fri och 6ppen. Det saknades helt enkelt insikt om stabili-
seringspolitikens forutsattningar i ett Sverige som var finansiellt
integrerat med omvérlden. Insikten hade forsvunnit bakom valuta-
regleringens tjocka murar 1939-89.

Ldrdomar av krisen

Varje storre ekonomisk kris leder till ett nytinkande rorande den
ekonomiska politiken. S& ar fallet med go-talskrisen. Den blev en
katalysator for det stabiliseringspolitiska tinkandet och darmed for
den stabiliseringspolitiska lagstiftningen. Ingen annan ekonomisk
kris under 1900-talet har gett upphov till s omfattande dndringar i
den juridiska ramen for penning- och finanspolitiken.’

Den visentliga lirdomen av go-talskrisen rérande penningpoliti-
ken och valutapolitiken ar att Riksbanken bor ha ett klart definierat
och lagfast inflationsmal — dven rubricerat som pristabilitetsmal —
for sin verksamhet. Med ett sidant mal foljer ocksa att Riksbanken

5 1930-talets kris medforde visserligen en ny syn pé stabiliseringspolitiken. Den gav dock

inte upphov till nagra storre dndringar i det juridiska regelverket kring stabiliseringspoli-
tiken liknande dem som genomférdes under 199o-talet.
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bor ha en sjalvstindig stdllning, vilken minskar mojligheten for
regeringen eller andra intressen att paverka penningpolitiken, samt
att kronan ska ha en rorlig vaxelkurs.

Dessa lardomar inarbetades med tiden i lagstiftningen rérande
Riksbanken. Ramen for penningpolitiken férandrades genom den
riksbankslag som tradde i kraft 1999, dir Riksbanken gavs en
sjalvstandigare stdllning och ett lagfast prisstabilitetsmal. Enligt den
nya lagen dar madlet for Riksbanken »att uppratthalla ett fast pen-
ningvirde«. Riksbanken fick samtidigt en direktion av medlemmar,
vilka inte tillsattes pa politiska mandat. Med dessa regelindringar
ar stabiliseringspolitiken tillbaka i ett lige som pdminner mer om
guldmyntfotens spelregler an om den institutionella ram som gallde
under perioden 1939-89 — den period da valutaregleringen harska-
de och Sverige var mer eller mindre avskarmat fran internationella
kapitalrorelser.

Finanspolitiken har ocksa blivit foremal for fundamentala regel-
andringar, bl.a. infordes en s.k. rambeslutsmodell med utgiftstak
for statsbudgeten i mitten pa r99o-talet, vilken begransade riksda-
gens mojligheter att pa egen hand oka utgifter och bedriva en key-
nesianskt inspirerad finanspolitik. De stora budgetunderskotten
fran OPEC I- och OPEC II-krisen tolkades som utfallet av dalig eller
svag budgetdisciplin.® Finanspolitiken tilldelades dirmed en mer
undanskymd roll. Det genomgdende draget i omtinkandet ar tron
pa fasta institutionella spelregler som medel for att uppna ett battre
makroekonomiskt utfall. Lagstiftningsarbetet har betonat langfrist-
ighet pa bekostnad av den kortfristighet som stabiliseringspolitiken
ansdgs ha haft tidigare.

Dessa lairdomar drogs framst efter kronférsvarets sammanbrott
1992, men byggde i betydande utstrackning pa erfarenheter och
forskning fran tiden fore kronfallet. Sa linge vaxelkursen for kro-
nan lag fast var den verbala uppslutningen bakom fastkurspolitiken

6 Det finns skil att stilla sig frigande till tolkningen. Budgetunderskotten under 1970-
och 1980-talen kan ocksé betraktas som resultatet av att svenska politiker sdg full syssel-
sattning som det framsta malet for stabiliseringspolitiken. Givet detta mal var ansvariga
politiker redo att acceptera stora budgetunderskott. De var siledes en konsekvens av
valet av mal for stabiliseringspolitiken, inte ett utslag av »slapp« budgetprocess.

40 LARS JONUNG



i det narmaste total. Kronfallet och den flytande vaxelkursen 6pp-
nade for ny debatt, nya utredningar och nytt synsitt.” Med en viss
tidsfordrojning transformerades lirdomarna av go-talskrisen till
andrad lagstiftning rorande Riksbanken och budgetprocessen
under dren 1996—98.

Vems var felet?

Varje ekonomisk kris utloser en jakt pa vem som dr ansvarig. Detta
ar ett klassiskt monster som ocksd dok upp i Sverige efter kronans
fall. Traditionellt hamnar skuldbérdan hos dem som innehar den
politiska makten nar krisen bryter ut, i det hir fallet den borgerliga
fyrpartiregering som tilltradde efter valet i september 1991.8
Regeringen Bildt 6vertog emellertid de djupa makroekonomiska
obalanser som hade byggts upp under 198o-talets senare halft.
Dessa, som blommade ut under 1991-93, ledde till att mandatpe-
rioden 1991-94 praglades av den djupaste lagkonjunktur som
registrerats under efterkrigstiden. Det borgerliga regeringsinne-
havet knicktes av den ekonomiska krisen. Efter valet 1994 aterkom
det socialdemokratiska partiet till makten.

Att lagga skulden pa den borgerliga regeringen for att den fick
arva den tidsinstillda finansiella krisbomben som briserade mindre
an ett ar efter makttilltradet, 4r att maskera de langsiktiga drivkraf-
terna bakom krisen. Ingen regering, hur kraftfull och beslutsam den
dn m4 vara, kan pa mindre 4n ett ar skapa en sa djup och ldngvarig
nedgdng som go-talskrisen. Dess rotter gar langt tillbaka i tiden.
Froet slog rot under 1940-talet med valutaregleringen och vixte
vidare under 1950-talet genom nya kontroller 6ver rantor och kre-

7 Ménstret kinns igen fran tidigare tillfillen nir kronan limnat en fast vixelkurs och bli-
vit flytande. Den stabiliseringspolitiska debatten blommade upp under forsta varldskriget
efter Sverige limnat guldmyntfoten vid krigsutbrottet 1914. Sa blev ocksa fallet efter
Riksbankens beslut att limna mellankrigstidens guldmyntfot i september 193 1.

8 Samma 6de drabbade den borgerliga regering under Torbjérn Filldin som kom till
makten efter valet 1976. Den stilldes omedelbart infor problemet att hantera kostnads-
krisen skapad av den expansiva 6verbryggningspolitiken under den féregdende social-
demokratiska regeringen. Debatten gillde da det »dukade bordet«, vilket vid ndrmare
granskning visade sig vara avdukat.
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ditfloden. Nar Sverige till slut — senare dn Ovriga vistlander — av-
reglerade sina finansiella marknader 1985-89 borde detta steg ha
kombinerats med atgarder som dimpade den efterfrageexpansion
som skapades genom att kreditslussarna 6ppnades pa vid gavel.
Denna dtstramning kom dock inte till stand i tid, dvs. samtidigt som
avregleringen genomfordes under senare halften av 198o-talet.” For
detta vilar ansvaret pa de beslutsfattare som utformade avreglering-
en och den ekonomiska politiken under 1980o-talets senare halft.10
Regeringen Bildt har kritiserats hart for den lavinartade 6kningen
i statsskulden i borjan av go-talet. Underskotten har emellertid bli-
vit foremal for olika tolkningar. Ett synsatt, frimst representerat av
IME, hiavdade att budgetunderskotten var ett primirt problem som
maste bekampas kraftfullt 4ven under den brinnande krisen.!! Ett
annat synsatt, hamtat fran teorin om s.k. skattesatsutjamning (tax
smoothing), rekommenderar att staten under extrema kriser — och
go-talskrisen var extrem, se tabell 1.2 — bor forlita sig pa upplaning
for att finansiera budgetunderskott, inte pa hojda skatter. Skalet dar
att ett hojt skattetryck under krisforhallanden forsvarar ekonomins
mojligheter att dterhamta sig. Om krisen dessutom analyseras i ett
balansrikningsperspektiv, blir dven hir slutsatsen att staten borde
ta over de stora forluster som uppstod i den finansiella sektorn i
syfte att stabilisera det finansiella systemet och darmed samhalls-
ekonomin. De tva sistnimnda teoribildningarna ger starkt stod for
lanefinansieringen och expansionen av statsskulden under go-tals-
krisen.12
? Det s.k. bokslutet for r99o-talets finans- och penningpolitik som publicerades av
finansdepartementet som bilaga 5 till 2001 4rs ekonomiska varproposition kan lisas som
ett forsok att skriva krisens historia ur den ddvarande regeringens perspektiv.
10T efterhand kan man diskutera om det 6verhuvudtaget var mojligt for de ansvariga for
stabiliseringspolitiken att genomfoéra den nédvindiga dtstramningen — givet beslutet att
avreglera 1985. Klart dr dock att den finansiella bubblan hade blivit mindre genom en
tidigarelagd skatteomldggning och genom mindre subventioner till bostadssektorn.
Hogre rantor, vilket skulle ha kravt en flytande vixelkurs f6r kronan redan 1985, hade
med storsta sannolikhet skapat ett lugnare forlopp. Ett sddant radikalt steg 1dg dock inte
inom ramen for det politiskt méjliga vid denna tidpunkt. Det tvingades fram, nistan
exakt pd dagen sju dr senare, efter avregleringsbeslutet i november 1985.
11 For IMF:s syn pa budgetunderskotten under go-talskrisen, se bl.a. kapitel 4 och s.

12 Se hér diskussionen i appendix 6 i Jonung (1999) kring budgetpolitiken under krisen
samt analysen av krisen i Soderstrom (1996).
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Fragan aterstar dock: hur stora budgetunderskott var rimliga
under go-talet. Nagot entydigt svar har annu inte limnats. Erfaren-
heterna fran andra lander dn Sverige, vilka genomlevt finans- och
bankkriser under 199o-talet, har undergravt IMF:s syn. IMF:s
rekommendationer om finanspolitisk dtstramning har visat sig vara
en vag att fordjupa kriser. Mycket tyder pa att IMF gjorde samma
misstag i sin bedomning och i sina rad till svenska beslutsfattare
under go-talskrisen.

Det internationella krisménstret

Som pdapekats ovan fanns knappast ndgon forstaelse bland besluts-
fattare, politiker och ekonomer for styrkan i de mekanismer som
drev krisforloppet nar den ekonomiska nedgangen kom i Sverige
och nir den fasta kronkursen borjade attackeras i borjan av 1990-
talet. Idag ar kunskapsldget ett annat. Den typ av kris som drabba-
de Sverige for tio ar sedan har gatt i repris i manga lander — férutom
i Finland och Storbritannien pa hosten 1992 — i flera europeiska
lander sommaren 1993, i Mexiko 1995, i Asien 1997, Ryssland
1998, Brasilien 1999, Turkiet 2001 och Argentina 2002.13

Gemensamt for alla dessa kriser ar ett monster av »boom-and-
bust« — en form av finansiell bubbla. »Boom«, dvs. en stark hog-
konjunktur, har drivits av en snabb uppgédng i kreditgivningen sam-
tidigt som vaxelkursen varit fast. Den utlosande faktorn har varit
en avreglering av finansmarknaderna, vilken 6ppnat for kapitalim-
port over granserna. Det har blivit latt och l6nsamt att lana, och
darmed att investera och spekulera i aktier och fastigheter. Hushall
och foretag har skuldsatt sig djupt till utlandet. Risktagandet har
okat hejdlost liksom den inhemska konsumtionen och inflationen.
Rintorna har framstitt som ldga. Hela ekonomin har 6verhettats
av den vag av optimism och spekulation som skoljt fram.

Enligt det internationella krismonstret har sedan den finansiella
bubblan spruckit. »Boom« har 6vergatt till »bust«. Nagon typ av
storning har forandrat omvarldens syn pa landet ifraga. Kapitalflo-

13 Se Kokko (1999) for en jimforelse mellan kriserna i Asien och Norden.
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det har vints fran ett inflode till ett utflode. Den fasta vixelkursen
har satts under tryck av valutaspekulanter — vilka tack vare den
finansiella avregleringen har kunnat mobilisera oanade resurser.
Kreditexpansionen har brutits. Tillgdngspriserna har fallit snabbt.
Bankkriser, konkurser, stagnation och vixande budgetunderskott
har blivit foljden.

For att varna den fasta viaxelkursen har centralbanker varlden
over valt att hoja sina rantor — ett steg som ytterligare forstarkt ned-
gdngen genom att forvirra situationen for de skuldsatta. Ju hardare
den fasta viaxelkursen har forsvarats med stigande rantor, desto dju-
pare har den inhemska ekonomin sjunkit. Till slut har den fasta
kursen overgivits och valutan fatt flyta fritt. D4 har grunden for
aterhamtningen lagts.

Exakt sd utvecklades det svenska forloppet 1985-93. Startskottet
var den avreglering som Riksbanken genomforde i november 19835.
Den 6ppnade for snabb expansion av affirsbankernas utldning
under de foljande aren och en kraftig »boom«. Den foljdes av en fas
med »bust« som slutade med kronans fall pa hosten 1992. I ljuset
av det internationella krismonstret ar det uppenbart kronans fall
framst orsakades av den enorma 6verhettningen av svensk ekonomi
i slutet av 1980-talet. Linder som finansiellt avreglerat och sam-
tidigt bedrivit stram ekonomisk politik har undvikit djup kris och
forodande valutaspekulation.

Jamforelser mellan den ekonomiska utvecklingen i de nordiska
landerna under 1980- och 1990-talet styrker denna tolkning.
Norge, Sverige och Finland avreglerade sina finansiella marknader
pa ett sadant sitt att resultatet blev djup ekonomisk kris. Danmark
4 andra sidan ar ett exempel pd ett land som avreglerade och forde
en stram stabiliseringspolitik. Danmark undkom darmed en storre
valuta- och bankkris liknade de som brét ut i Norge, Finland och
Sverige.!4

14 Se har analysen for Danmark av Vastrup (2003), for Norge av Steigum (2003) och for
Finland-Sverige av Englund och Vihriild (2003) samt Jonung, Kiander och Vartia (2003).
Dessa rapporter ingdr i en kommande bok 6ver den ekonomiska krisen i Finland och
Sverige.
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Sammanfattning

Den finansiella avregleringen, som tog ett avgorande steg i Sverige i
november 1985, blev startskottet for en s.k. boom-bust cykel i
Sverige. Den lade grunden for det dramatiska forlopp som gav
Sverige en rorlig vaxelkurs och darmed en inflationsmalsnorm. I
den senare fasen av denna cykel sveptes den fasta vaxelkursen bort
av de krafter som slapptes 16sa under avregleringen 1985-89. Den
finansiella revolutionen undergravde forutsittningarna for en ater-
gang till fast vixelkurs efter kronfallet. Overgangen till inflations-
malsstyrning blev det enda alternativ som aterstod for Riksbanken.
Den gjorde dygd av nodvandigheten, dvs. av de nya forutsattning-
arna for stabiliseringspolitiken. Denna dygd har sedan kodifierats i
lagstiftningen kring Riksbanken.

Den finansiella revolutionen dr en unik foreteelse i svensk ekono-
misk och politisk historia. Det finns ingen liknande episod att g
tillbaka till. Detta faktum forklarar mycket. Det forklarar varfor
svenska ekonomer, politiker och beslutsfattare ignorerade de finan-
siella aspekterna sa lange. Det forklarar varfor en fast men justerbar
kronkurs inte langre ar ett alternativ for svensk penningpolitik. Det
forklarar varfor forloppet blev sd valdsamt och kom sa overraskan-
de. Det forklarar varfor krisens orsaker och karaktar fran borjan
var omstridda och tolkades olika.

Nu i borjan av 2000-talet finns helt andra forutsittningar att
komma fram till en gemensam grundsyn pa go-talskrisen, en grund-
syn som bygger pa den finansiella revolutionen. Ett skl ar att den
svenska krisen idag framstdr som en av médnga finanskriser, dvs.
som en bank- och valutakris — inte som nagon unik svensk kris. Det
som hiande i Sverige 1985-95 har ocksa intriffat senare i andra lan-
der, vilka avreglerat sina finansiella system och 6ppnat for interna-
tionella kapitalfloden — och samtidigt behdllit en fast men justerbar
viaxelkurs. Asienkrisen i slutet av 9o-talet har gemensamma drag
med kriserna i Europa i borjan av drtiondet. Den fasta vaxelkursen
var daven har forutsattningen for krisforloppet. Den vixelkurs som
en gang i tiden betraktades som ankaret blev istillet den mina som
sankte skeppet.
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Den djupa och langvariga go-talskrisen genererade centrala lar-
domar for stabiliseringspolitiken, vilka pa kort tid kodifierades i
nya spelregler for finans- och penningpolitiken i Sverige. Lairdomar-
na praglar siledes dagens svenska stabiliseringspolitik. De styr
ocksa dagens debatt om vart framtida valutasystem.

Ett sjalvcentrerat efterord

De foljande kapitlen i denna bok kan ldsas som korta ekonomisk-
politiska memoarer. Forfattarna rapporterar sina observationer,
erfarenheter och slutsatser rorande de ekonomisk-politiska handel-
serna, i vissa fall grundade pa detaljerad granskning av arkivmateri-
al. Jag hade formanen att nira folja krisforloppet som ekonomisk
radgivare till statsministern under 1992—94. Min uppgift var att
analysera den ekonomiska utvecklingen och forse statsministern
med synpunkter, rekommendationer och idéer. Det var en blygsam
roll. Den gav inget operativt ansvar och den ar inte vird narmare
diskussion har.

Tillat mig dock att redovisa min grundlaggande syn pa strategin
for svensk stabiliseringspolitik. Min forskarbana inledde jag med
att studera penningpolitik och penningmangd i Sverige ur ett lang-
siktigt perspektiv. Arbetet forde mig in pa de ekonomiska kriserna
under 1920- och 1930-talet, dir jag stotte pa Knut Wicksells teorier
och forslag rorande prisstabilisering. Hans teori lag bakom det pris-
stabiliseringsprogram, som Sverige antog nar kronan tvingades bort
fran den fasta kursen till guldet i september 1931 och vixelkursen
blev flytande. D4 annonserade regeringen att kronans kopkraft
skulle hallas konstant, dvs. Riksbanken skulle uppritthélla en kon-
stant prisnivd. Sverige blev dirmed det forsta land som explicit
gjort prisnivdstabilisering till norm for penningpolitiken och ar
fortfarande det enda land som gjort sd. Programmet fungerade for-
hallandevis vil och bidrog till att mildra den ekonomiska krisen
under den tid som det var i kraft (Jonung (1977)). Med tiden 6ver-
gick dock Riksbanken till fast vixelkurs och prisstabiliseringen
underordnades den fasta kronkursen.
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Wicksells analys och argumentering fangade mig. Nar Sverige
valde att devalvera under 1977 och lamna bindningen till D-mar-
ken sag jag ett tillfalle att sli ett slag for hans tankar, mer precist att
rekommendera en rorlig kronkurs kombinerad med en prisstabilise-
ringsnorm. Wicksells norm med malet att halla prisnivéan helt stabil,
dvs. eliminera inflationen, fann jag svar att folja i den praktiska
penningpolitiken. Den kunde inte forvintas arbeta med sadan pre-
cision att doma av datidens forskning om penningpolitikens effek-
ter. En viss flexibilitet behovdes, vilket jag tyckte talade for en lag
inflationstakt inom ett klart angivet omrade.

I en artikel i Ekonomisk Debatt 1978 med rubriken »En stabil
stabiliseringspolitik « utvecklade jag tankegiangen nirmare: »Sam-
manbrottet for det internationella valutasystemet har forsvagat sto-
det for den fasta vixelkursen som norm«. Normen bor istillet galla
prisnivans utveckling: »Det finns goda skal att vilja som norm en
inflationstakt, som ligger inom ett intervall mellan o och 2 procent
per ar. Smarre variationer i inflationstakten och sdsongsmassiga
svangningar ar da tilllitna inom detta band.« (Jonung (1978)). Jag
forvanas idag over hur ndra mitt forslag ligger det band som
Riksbanken valde 15 ar senare. Det ar lika stort. Riksbankens
»riktkurs« dr dock en procentenhet hogre.!> Min tilltro vid denna
tid till penningpolitikens formaga att styra inflationstakten var
overdrivet stor: »Nar sedan riksbanken skaffat sig mer erfarenhet
kan bandet eventuellt minskas i omfang. «

Jag var vil medveten om att normen inte kunde inforas utan en
rad fundamentala forindringar: Riksbanken behovde goras mer
sjalvstindig, kronkursen behovde vara »helt fri«, normen maste
»ha ett starkt stod av regeringen och riksdagen«, en infasningspe-
riod behovdes troligen, budgetpolitiken och loneavtalen maste
underordnas prisstabiliseringsnormen mm. Vidare framforde jag
»Det krdvs en dndring i attityder och kunskap hos stora grupper for
att ett prisstabiliseringsprogram skall lyckas«. Argumenten hamta-

15 Den europeiska centralbanken har fér nirvarande (varen 2003) ett inflationsmal inom
intervallet o till 2 procent pad medellang sikt.
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de jag i stor utstrackning fran den debatt som fordes bland svenska
nationalekonomer under mellankrigstiden.

Min artikel var ett inldgg i den livliga akademiska diskussionen
om svensk stabiliseringspolitik. Den publicerades under keynesia-
nismens guldalder i Sverige da tron pa finanspolitikens effektivitet
var stor. 1920- och 1930-talets makroekonomiska utveckling tolka-
des som stod for en aktiv konjunkturpolitik och inte som stod for
ett normtinkande. Nagon reaktion pa artikeln minns jag inte. I
basta fall betraktades den som intressevickande, men verklighets-
fraimmande. Jag hyste inga forhoppningar om att Riksbanken da
skulle acceptera en prisstabilitetsnorm — men for mig framstod en
sddan norm som den mest lovande l6sningen for stabiliseringspoli-
tiken.

Normtiankandet tog jag med mig som medarbetare i SNS Kon-
junkturrad i mitten av 1980o-talet. Radet blev kant for att rekom-
mendera normpolitik som en metod att bryta devalveringsmonstret
fran dren 1977-82 och darmed fa till stind en balanserad ekono-
misk utveckling. Vart forslag var att Sverige inledningsvis skulle
binda sig med en fast vixelkurs till den ddvarande valutakorgen.
Efter ndgra ar med framgéngsrik overgang till ldg inflation kunde
ett mer ambitiost mal Gvervigas, antingen en bindning enbart till
den tyska valutan eller en 6vergang till Knut Wicksells norm for sta-
bil prisniva.'¢ I den allmidnna debatten etablerades en fast vixelkurs
som den accepterade normen, bl.a. under inflytande av Konjunk-
turradets argumentation.

Nir jag kom till Rosenbad 1992 var jag starkt praglad av min
tolkning av devalveringspolitiken under 1970- och 1980-talet. Jag
sag den som en nodlésning: devalveringsviagen borde darfor vara
stingd. Mina skal for detta har jag sammanfattat i inledningen till
en utvirdering av 1982 drs devalvering (Jonung (1991)). Fastkurs-
politik, dvs. en fast vaxelkurs till ndgon utlandsk valuta eller valuta-
korg, var for mig den nast basta losningen. Den basta losningen sdg
jag sedan manga ar tillbaka, som sagts ovan, i en prisstabiliserings-

16 Se kapitel 4 i Soderstrom (1985).
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norm baserad pa rorlig kronkurs — dven om den forefoll omojlig att
realisera i praktiken.!”

Kronfallet i november 1992 6ppnade emellertid for ett penning-
politiskt program i Knut Wicksells anda, nimligen det inflationsmal
som Riksbanken valde i januari 1993. De problem som Riksbanken
fick att 16sa i samband med inforandet av inflationsmalet var i stort
sett identiska med de utmaningar som Riksbanken, som pionjar
bland centralbanker, stilldes infor i borjan av 1930-talet, nir den
skulle stabilisera penningvardet (Berg och Jonung (1999)). Idag har
inflationsmadlsstyrning blivit den gangse modellen for centralbanker
virlden 6ver. Rotterna till denna strategi gar tillbaka till Knut
Wicksells banbrytande arbeten inom penningteorin fran slutet av
1800-talet.
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