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116. Detta &r kapitel 16 "Riksbankens politik 1945-1990. En syntes" del IV, i Lars Werin, red., Fran
rintereglering till inflationsnorm. Det finansiella systemet och riksbankens politik 1945-1990, SNS forlag,
Kristianstad, 1993. Forfattare: Lars Jonung. Referenser till hela boken finns dven hir.

16. Riksbankens politik 1945-90.
En syntes

Syftet med detta avslutande kapitel dr att sammanfatta de féregaen-
de fyra kapitlens belysning av riksbankspolitiken.! Forst beskrivs
riksbankens verksamhet som regleringsmyndighet. Dérefter grans-
kas penningpolitikens cykliska inriktning och slutligen diskuteras
det ldngsiktiga. monstret i penningpolitiken. Tonvikten ligger pa en
beskrivning av riksbankens beteende. Effekterna av penningpoliti-
ken behandlas mer kortfattat.

16.1. Penningpolitiken som en regleringsprocess

Fran borjan av 1950-talet till mitten av 1980-talet var malet for riks-
banken att uppréatthalla extern och intern balans till en sé 1ag rénta
som mojligt, under den niva som annars skulle ha etablerats. Detta
utgjorde i korthet den s.k. lagriantepolitiken. Regleringen av rintan
krédvde i sin tur en direkt styrning av kreditstrommarna, eftersom
den traditionella fordelningen av krediter, bestdmd av "marknads-
mekanismen”, inte accepterades av den politiska majoriteten. Folj-
aktligen tillkom en uppséttning nya styrmedel som omfattade likvi-
ditetskvoter, emissionskontroll, placeringskvoter, utlaningstak, "fri-
villiga 6verenskommelser” och rekommendationer fran riksbanken.
Till foljd av anviandningen av dessa icke-marknadskonforma instru-
ment karaktiriserades riksbankens politik av en hog grad av selekti-
vitet: vissa lantagare, i synnerhet bostadssektorn, gynnades pa be-
kostnad av andra grupper. Didremot sokte som regel inte riksbanken
detaljstyra kreditflodena till enskilda lantagare inom néringslivet
och hushallen utan 6verlimnade denna uppgift till affirsbankerna
och ovriga kreditinstitut.

Det bor betonas att riksbankens politik byggde pad marknadskon-
forma atgarder dven fore den finansiella avregleringen pa 1980-talet.
Under vissa lagkonjunkturer, framforallt under 1960-talet, 1ag riks-
banken forhallandevis néra en traditionell penningpolitik.? Riksban-
ken tog emellertid inte steget fran en selektiv regleringspolitik till en

1 Tore Browaldh, Erik Dahmén, Per Frennberg, Klas Fregert, Lars Hérngren, Erik Karls-
son, Carl-Goran Lemne, Anders Sahlén och Anders Vredin har gett virdefulla kommen-
tarer pa tidigare versioner.

2 Denna uppfattning drivs med emfas av Kurt Eklsf (1990) som var verksam i ledningen
for riksbanken under lang tid.
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generell marknadskonform penningpolitik forrdn i mitten av 1980-
talet.

I stort sett samtliga beskrivningar av penningpolitiken under ti-
den fore avregleringen betonar riksbankens slagsida mot regleringar.
Nationalekonomernas kritik skot in sig pa den icke-marknadskonfor-
ma kreditpolitik som var rikshankens signum. Granskningen av ma-
terial som tidigare inte varit tillgingligt for utomstdende sasom full-
maktiges protokoll, olika PM och interna utredningar inom riksban-
ken samt minnesanteckningar och protokoll fran métena mellan
riksbanken och olika kreditinstitut — se kapitel 14 — férdjupar bilden
av riksbanken som en regleringsmyndighet.

Paregleringen

Enligt det penningpolitiska programmet av 1944 skulle en av riks-
bankens uppgifter vara att stabilisera rdntan vid nivan vid krigsslu-
tet, framfor allt for att gynna investeringsverksamheten. Denna
malséttning utloste med tiden den process som gav upphov till regle-
ringspolitiken. Efter andra virldskriget visade réntorna tendenser
att stiga nér affiarsbankerna bérjade silja ut av de obligationsinne-
hav som de byggt upp under krigsaren. Riksbankens reaktion blev
att soka halla rantenivan oféréindrad genom stédkop. Nar stodkops-
politiken visade sig otillréicklig begéirde riksbanken i moten med af-
farsbankerna och andra kreditinstitut, frimst under 1948, aterhall-
samhet i kreditexpansionen.

Riksbankschefen Ivar Rooth protesterade sd sméaningom inom full-
méktige mot stodkopen och krivde i stéillet hojning av rédntan. Han
fann dock inget stéd hos fullmiktiges majoritet och valde att avga i
december 1948. Rooths eftertridare, Klas Book, sokte ocksa styra bort
fran stodképen. Under hans korta tid som riksbankschef genomférdes
den forsta diskontohéjningen efter kriget. Vidare infordes kassakrav i
borjan av 1950 som en metod att begrinsa kreditexpansionen.

Mats Lemne, som foljde efter Book som riksbankschef, konstrue-
rade en rad nya regleringar i syfte att gora det mojligt for riksbanken
att halla rantan under marknadsrintan. Hir var Mats Lemne klart
inspirerad av andra véarldskrigets prisregleringslag — se kapitel 13.
Under hot om att sétta den kreditpolitiska fullmaktslagen av 1951 i
kraft triaffade Lemne en dverenskommelse med affarsbankerna i ja-
nuari 1952. Likviditetskvoterna, emissionskontrollen och den inoffi-
ciella rianteregleringen tillkom i detta sammanhang. Samtliga in-
strument gjorde det mojligt att fortsétta med lagrantepolitiken. En
forutsdttning for detta var den gillande valutaregleringen som bl.a.
syftade till att isolera den svenska kapitalmarknaden fran utldndska
impulser. Valutaregleringen, som infordes i bérjan av andra varlds-
kriget och som inte slopades vid krigets slut, blev ddrmed grundbul-
ten for den nya penningpolitiska strategin.
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Riksbanken som regleringsmyndighet

I mitten av 1950-talet fanns forutsiattningarna for att konsekvent be-
driva penningpolitik baserad pa de nya regleringsinstrumenten. Sve-
rige var i stor utstriackning finansiellt isolerat. Den koncentrerade
strukturen inom den svenska finansiella sektorn gjorde det l4tt for
riksbanken att informera om sina intentioner och kontrollera att de
efterfoljdes. Overvakningen underlittades av den statistik som insti-
tutionerna pé kreditmarknaden ldmnade regelbundet. De sanktions-
mojligheter som riksbanken forfogade 6ver eller kunde begira hos re-
geringen garanterade horsamhet fran kreditviisendets sida. I forling-
ningen vilade ett hot om socialisering som regelbundet luftades vid
det socialdemokratiska partiets kongresser. Riksbanken intog en
stark position dven gentemot statliga institutioner som riksgildskon-
toret, bankinspektionen och AP-fonden, som etablerades i bérjan av
1960-talet. Kreditmarknadens funktionssétt forsémrades till foljd av
frAnvaron av vil utvecklade andrahandsmarknader. Placeringen av
det existerande kreditbestédndet var given av tidigare riksbanksbe-
slut. Nagon omplacering av dessa ”inlasta” innehav var inte méjlig.3

I denna milj6 utvecklades métena mellan riksbanken och foretra-
dare for olika kreditinstitut till ett viktigt element i regleringspoliti-
ken. Minnesanteckningarna fran dessa under Per Asbrinks tid som
riksbankschef belyser riksbankens beteende som regleringsmyndig-
het; se kapitel 14.# Anteckningarna demonstrerar att riksbanken
framst var angelédgen att styra utvecklingen av s.k. 6vrig utldning,
dvs. utldningen till icke-prioriterade 4ndamal, med ett minimum av
diskontohéjning. Métena med affarsbankerna inleddes med en rap-
portering av de senaste siffrorna 6ver utlaningen, nedbrutna fér var-
je enskild bank.

Riksbankens val av medel varierade 6ver den penningpolitiska reg-
leringscykeln. I stort sett kan tre faser urskiljas i denna. I den forsta,
1 borjan pa en hogkonjunktur, ingick varningar och hot som det domi-
nerande inslaget. I nésta fas, ndr hogkonjunkturen blivit starkare,
verkstélldes hoten med hjélp av en rik arsenal av kreditpolitiska me-
del. Det skarpaste vapnet var krav pa nedskirning i volymen 6vrig ut-
laning, vilket framférdes under nagra perioder av atstramning. Den-
na atgird vickte det hiftigaste verbala motstandet fran affirsban-
kernas sida. Diskontohdjningar ingick ocksé i atstramningspolitiken.
Slutligen, i den tredje fasen, lades kreditpolitiken om i en expansiv
riktning, dock under riksbanksledningens maningar till forsiktighet.
Denna regleringscykel foljde den traditionella konjunkturcykeln pé

3 Denna inlésning upphorde forst 1984.

4 Under senare tid har en omfattande litteratur, frimst i USA, analyserat centralbanks-
politik i ett mikroekonomiskt perspektiv. I denna forskningstradition med néra koppling
till public choice-traditionen betraktas centralbanken som en regleringsmyndighet, vars
beteende analyseras med utgdngspunkt fran de incitament som styr centralbanken. Den
svenska riksbanken har hittills inte blivit foremal {or studier av detta slag.
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sa vis att regleringstrycket var som starkast under hégkonjunkturer.

Under denna regleringscykel styrde riksbanken savil storleken
som réntan pa affirsbankernas utlaning. Vid varje diskontodndring
uttryckte riksbanken sina onskemal om affirsbankernas réntesétt-
ning. Dessa konfererade inbérdes och med sina ndrmaste konkurren-
ter sparbankerna och underrittade sedan riksbanken for att fa ett
slutligt godkédnnande av de nya rintesatserna.’

Riksbanken var sédledes hogst aktiv i rollen som béde pris- och
kvantitetskontrollér pa kreditmarknaden fréan borjan av 1950-talet
till avregleringen pa 1980-talet. Denna roll var dock inte sjédlvpata-
gen. Riksbanksledningen ansag sig dlagd av riksdagen och regering-
en att driva en icke-marknadskonform politik foér att finansiera i for-
sta hand bostadsprogrammet till "laga” réntor. En 1ag rinta blev dér-
med bade ett mél for och en restriktion pa riksbankens handlingsut-
rymme. Ledningen sokte vid olika tillfillen modifiera lagriantepoliti-
ken. Ivar Rooths avgéng 1948 i protest mot stédkopspolitiken och Per
Asbrinks rantekupp 1957 4r de frimsta exemplen.

Avregleringen

Avregleringen av det finansiella systemet under 1980-talet utgor en
av de mest grundldggande fordndringarna pi den svenska kredit-
marknaden under perioden 1945-90. Flera faktorer undergrivde for-
utsdttningarna for regleringspolitiken och bidrog ddrmed till liberali-
seringsprocessen. En viktig orsak var de kraftiga underskotten i
statsbudgeten, vilka vixte fram under den senare hilften av 1970-ta-
let. For att finansiera dessa sag sig de ansvariga for den ekonomiska
politiken tvingade att utveckla fungerande marknader for nya typer
av statliga skuldbevis sédsom statsskuldvixlar och riksobligationer.
Sveriges finansiella isolering brots samtidigt som ett resultat av den
ekonomisk-politiska reaktionen pA OPEC I och II. Den mer expansiva
stabiliseringspolitiken i Sverige &n i omvirlden tvingade fram en upp-
l&ning utomlands, ndgot som forsvagade den grund pa vilken regle-
ringssystemet vilade, ndmligen valutaregleringen.

Regleringspolitiken bar dessutom inom sig fréet till sin egen forin-
telse. Regleringarna skapade starka incitament for kringgdende. Fi-
nansiella marknader utanfor den s.k. organiserade marknaden vixte
gradvis fram. Expansionen for finansholag med anknytning till savil
banker som industriféretag var ett utslag av kringgdendet. Ny finan-
siell teknik och finansiell kunskap forsdmrade regleringssystemets
effektivitet. Avregleringen utomlands, framvixten av fungerande
europeiska finansmarknader och svenska foretags finansiella inter-
nationalisering inspirerade till inhemsk avreglering.

5 Riksbanken genomfirde under ladng tid sirskilda s.k. rdnteanalyser som ett led i dver-
vakningen av affirshankernas rintor. Rénteanalyserna introducerades i december 1970
och genomfordes sedan halvarsvis fram till den 30 september 1985.
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Riksbanken bekémpade till en bérjan tendenser till kringgaende
av regleringarna. Sa sméningom blev instéllningen mer ambivalent,
dels sokte banken utoka omfattningen av kontrollerna, dels utveckla
fungerande kreditmarknader for hushallen och foretagen. Slutligen
gick ledningen for riksbanken helhjartat in for en avreglering och
drev fram denna medvetet och energiskt, minst lika malmedvetet
som nir riksbanken trettio ar tidigare konstruerade regleringssyste-
met. Liksom under 1950-talet hade riksbanken stéd fran finansde-
partementet i bytet av penningpolitisk strategi.

Avregleringen, framst genom den s.k. novemberrevolutionen 1985,
skapade helt nya forutsattningar for penningpolitiken bade betraffan-
de valet av medel och av mil. Riksbanken utvecklade gradvis en pen-
ningpolitisk strategi byggd pa marknadskonforma atgérder.¢ Det cent-
rala malet blev att uppréatthalla en fast vixelkurs. Medlet var mark-
nadsoperationer och réntedndringar. I detta sammanhang tillkom den
s.k. rdntetrappan och olika finansiella tekniker som "repor” vilka moj-
liggjordes genom den tkade graden av finansiell sofistikering pa den
svenska kreditmarknaden. De tidigare ambitionerna att styra kredit-
strommarna till olika sektorer och till skilda rantesatser upphorde
helt. Andringar i rédntan genomforda via réntetrappan blev nu riks-
bankens framsta penningpolitiska medel. Erfarenheterna av den nya,
i vissa fall nygamla, penningpolitiken ar i borjan av 1990-talet for be-
griansade for att kunna utvédrderas inom ramen for denna studie.”

16.2. Riksbankens cykliska beteende

Riksbanken har uppvisat stor aktivitet sett i ett cykliskt perspektiv,
dvs. under loppet av de fyra—fem ar som konjunkturcykeln som regel
har varat under efterkrigstiden. Riksbanken har dels reagerat pa oli-
ka cykliska forandringar i samhéllsekonomin, dels sokt paverka kon-
junkturforloppet. Riksbankens “aktiva” politik reflekteras i ett antal
storheter vilka riksbanken paverkat, namligen penningméingden, af-
farsbankernas utlaning och diskontot. Dessa uppvisar en betydande
volatilitet. Expansionstakten for penningméngden® (M2) har fran de-
cember till december ett ar senare varierat mellan —0,4 procent

6 Se Horngren och Westman-Martensson (1991) for en genomgang av riksbankens mal och
instrument efter avregleringen.

7 Avregleringen medforde en betydande anpassning i foretagens och hushéallens portfsljer.
Se kapitel 9. I samband med den djupgiende finansiella krisen som biérjade hésten 1990
har kritiken mot avregleringen vuxit i styrka. Det dr emellertid i skrivande stund inte
fastlagt vilken roll avregleringen spelat som drivkraft bakom den finansiella krisen i bér-
jan av 1990-talet. :

8 Begreppet penningméngden har ingen entydig definition. Uppkomsten av ett stort antal
finansiella tillgdngstyper under 1980-talet forsvarar konstruktionen av empiriska matt
pa penningmingden. Hir definieras penningméngden som allménhetens innehav av
sedlar och inléning i affirsbankerna pa ett sdtt som skapar likformighet 6ver hela perio-
den 1945-90.
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Figur 16.1. Penningmingdens (M2) tillvixt under lg- och hégkonjunkturer,

1952—90. Tillvixt i procent per ar. Manadsdata.
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Uppdelningen i lag- och hdgkonjunkturer féljer kronologin i Frennberg och Jonung (1992).

(1988) och 18,4 procent (1972). Samma siffror for affirsbankernas
utlaning &r —2,9 procent (1956) och 23,2 procent (1988). Diskontot lag
pa 2,5 procent vid fredsslutet 1945. Det nadde en rekordniva pa 12
procent 1981 och en ny topp i slutet av 80-talet.

Penningpolitiken har som regel varit kontraktiv under hogkon-
junkturer och expansiv under lagkonjunkturer.® Denna kontracyklis-
ka inriktning av riksbankens politik illustreras av figur 16.1, som vi-
sar tillvixten i penningmingden under lig- och hiégkonjunkturer.
Expansionen under foregdende lagkonjunkturer dr vid alla tillfallen
under perioden 1952-90 hégre dn under den efterféljande hogkon-
junkturen.'® Den genomsnittliga tillvixten &r 11 procent for lagkon-
junktur och 6,5 procent for hogkonjunktur. Betraffande utlaningen
ar monstret inte lika sldende. Bortsett fran Korea-boomen i bérjan av
1950-talet och effekterna av avregleringen fran och med 1986 blir bil-
den dock snarlik den for penningméngden: en snabbare expansion
under lagkonjunkturer #n under hogkonjunkturer. Aven diskontot
har ett kontracyklisk forlopp: under lagkonjunktur har riksbanken
som regel sdnkt diskontot i expansionistiskt syfte. Motsatsen géller
vid hogkonjunktur.

® En 6kning i tillvixten av penningméngden eller av kreditvolymen anvénds hér som in-
dikator p& expansiv riksbankspolitik.
10 Ett undantag &r siffran for Korea-boomen 1950-51. Den ingér inte i figur 16.1.
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De cykliska effekterna av riksbankens politik

Riksbanken har saledes aktivt forsokt stabilisera konjunkturutveck-
lingen. Hur val har den lyckats med detta? I dagens lége finns inget
entydigt svar pa sporsmalet. Det rader nédmligen stor osidkerhet om
vilka modeller och metoder som bor anvéindas for att utvéirdera pen-
ningpolitikens kortsiktiga effekter.’* Aven om riksbankens politik va-
rit klart kontracyklisk till sin uppléggning, 4r detta ingen garanti for
att verkningarna av politiken varit kontracykliska pa grund av de
tidsfordréjningar som kan finnas mellan tidpunkten for anvéndning-
en av ett penningpolitiskt medel och effekten av medlet i fraga. Vida-
re har den penningpolitiska strategin dndrats under efterkrigstiden,
vilket forsvarar ekonometriska studier, eftersom skattningar bér be-
gransas till perioder med oféréndrad struktur och oférédndrade spel-
regler.

Den amerikanska debatten om penningpolitikens kortsiktiga
verkningar har i stor utstrickning kretsat kring egenskaperna hos
efterfragefunktionen for pengar. Denna funktion har varit féremaél
for omfattande forskning utan att ge upphov till klara slutsatser.
Forskare med koppling till den moderna kvantitetsteorin hévdar att
penningpolitiken arbetar med ldnga och varierande tidsforskjutning-
ar. Foljaktligen skall man inte véinta sig stabila resultat rorande det
cykliska perspektivet. Ddrmed bor inte penningpolitiken anvéndas

‘som ett element i ndgon kortsiktig stabiliseringspolitik byggd pa fin-
justering, s.k. fine tuning.’? Andringar i den institutionella ramen i
USA sasom avregleringen av banksystemet, uppkomsten av nya fi-
nansiella instrument och de stora amerikanska budgetunderskotten
finansierade av utlindska placerare har anforts som skél for instabi-
liteten. Foljaktligen finns i dag ingen stark tro pa en kontracyklisk
penningpolitik inom néigon av de dominerande makroekonomiska
skolbildningarna.'® Betoningen ligger istéllet pa det ldngsiktiga per-
spektivet dir malen for penningpolitiken formuleras som prisstabili-
tet och fast vaxelkurs.4

Den svenska forskningen om penningpolitikens kortsiktiga effek-

1 Se t.ex. Chouraqui et al. (1988).

12 Detta dr en huvudpoing i den moderna kvantitetsteorin sa som den formulerats av Mil-
ton Friedman. Den dr hérledd fran en rad empiriska studier med historisk inriktning,
framst Friedman och Schwartz (1963). Se ocksa Schwartz (1992) for en sammanfattning
av monetarismen och kritiken av denna.

13 Se t.ex. utvdrderingen av den amerikanska penningpolitiken under 1980-talet av Fried-
man (1988) och Poole (1988). Den sistnimnde soker skatta ett antal samband for pen-
ningefterfragan och omloppshastigheten men nér negativa slutsatser.

14 Dagens pessimism kan kontrasteras mot den optimism som fanns under 1970-talet ré-
rande penningpolitiken. Genombrottet for monetarismen medférde d& att den ameri-
kanska centralbanken liksom andra centralbanker satte upp kvantitativa mal for sin
verksamhet, s.k. monetary targeting, och évergav den tidigare penningpolitiska strate-
gin byggd pa utjimning av réntenivén. Forscken till monetary targeting har nu ersatts
med en annan uppléggning av penningpolitiken. Se hér historiken av Meltzer (1991)
samt Friedman (1988) och Poole (1988).
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ter har fa resultat att peka pa. Omloppshastighetens beteende dver
konjunkturcykeln kan illustrera problemet. Den arliga tillvixten i
-omloppshastigheten, definierad som kvoten mellan nationalinkoms-
ten och penningméngden, uppvisar ett procyklist monster. Den stiger
under hogkonjunktur och faller under ar med lagkonjunktur, till
gkillnad fran penningméngdens tillviaxttakt, som beskriver ett kon-
tracykliskt monster.'® Denna negativa samvariation kan forklaras pa
foljande sétt: allménhet och foretag har motverkat riksbankens at-
stramningspolitik under hogkonjunkturer genom att utnyttja sin
penninghallning mer effektivt, dvs. omloppshastigheten har ¢kat.
Under lagkonjukturer sker en uppbyggnad av penninginnehavet vil-
ket ar liktydigt med en nedgang i omloppshastigheten. P4 kort sikt
har siledes penningpolitiken troligen motverkats av roérelser i om-
loppshastigheten.!6 P4 lang sikt dr bilden av omloppshastigheten en
annan vilket framkommer i det foljande avsnittet.?

Slutsatser

Franvaron av robusta ekonometriska resultat 4r inget hinder for en
verbal sammanfattning av penningpolitikens cykliska uppldggning
under efterkrigstiden. Under den senare hélften av 1940-talet var
riksbankens frimsta mal att stabilisera ridntan vid en lag och kon-
stant niva. Detta innebar att banken inte kunde bedriva nagon aktiv
konjunkturpolitik. I stillet producerade fullméktige en serie forma-
ningar och rekommendationer it regeringen rérande den ekonomis-
ka politiken.!® Forst under 1950-talet skapades forutsiattningar for
en mer aktiv kontracyklisk penningpolitik. Riksbanken utrustades
med ett antal nya regleringsinstrument. Vidare var den svenska ka-
pitalmarknaden i betydande utstrackning avskdrmad fran den inter-
nationella genom valutakontrollen. Den fasta vixelkursen och valu-
tareservens utveckling blev under 1950- och 1960-talen bindande re-
striktioner pa riksbankens penningpolitiska handlingsutrymme. De
angav den korridor inom vilken riksbanken kunde manévrera.1®

I denna varld kan det penningpolitiska forloppet summariskt be-
skrivas sa hér. En internationell konjukturuppgang drev upp den

15 Korrelationen for samtida observationer for den érliga fordndringen i penningméngden
och i omloppshastigheten #r kraftigt negativ: —0,76.

18 Ingves (1982) analyserar kreditmarknadens s.k. buffertfunktion ndrmare.

17 Tnom ramen fér denna studie har en ekonometrisk undersékning gjorts av pénningpoli-
tikens verkningar pa industriproduktionen i Sverige. Den bygger pa en indelning av
aren 1948-90 i perioder d4 riksbanken ansett sin politik vara dstramande respektive ex-
pansiv. Sedan understks om penningpolitiken med utgdngspunkt fran denna kronologi
haft signifikanta effekter pa produktionen och inflationen. Metoden ger inte nagra sla-
ende slutsatser betriffande det kortsiktiga perspektivet, se Bergman och Jonung (1992).

18 Lundberg (1953) beskriver malande riksbankens forstk att paverka regeringen med
skrivelser.

19 Sverige foljde hir ett internationellt monster. De flesta industrilinder anvinde valuta-
kontroller och olika former av kreditregleringar under Bretton Woods-perioden.
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svenska exporten och ddrmed den svenska konjukturen. Den inhem-
ska ekonomiska aktiviteten, i synnerhet investeringsverksamheten,
steg kraftigt med tendenser till 6verhettning. En alltfér snabb in-
hemsk konjunkturuppgéang hotade att leda till utstrémning av valu-
ta. Riksbanken svarade under denna fas med en restriktiv politik
med bl.a. diskontohgjningar. Den efterfoljande nedgingen, som in-
fann sig nér exporten vek i samband med en internationell lagkon-
junktur, skapade sedan utrymme for en mer expansiv riksbankspoli-
tik. Expansionen, som dgde rum under lagkonjunkturen, var forenlig
med savil intern som extern balans. Den hotade inte valutareserven
och motverkade samtidigt nedgdngen i produktionen och sysselsatt-
ningen.

Den svenska blandmngen av finans- och penningpolitik framstod
som framgangsrik si ldnge den internationella miljon var gynnsam
med hog ekonomisk tillvixt, 1ag inflation och stora likheter i den eko-
nomiska politiken i de ledande industrilinderna, vilket var fallet un-
der 1950- och 1960-talen. Normen fast vixelkurs motsvarades av en
norm for finanspolitiken: den offentliga sektorns budget var i stort
sett balanserad. Vidare var inte utlandsupplaning ett accepterat al-
ternativ. Penningpolitiken behovde i denna miljo inte stillas infor en
allvarlig konflikt mellan inhemska och externa mal. I slutet av 1960-
talet uppstod emellertid en klar malkonflikt. Nedgangen i valutare-
serven bidrog till att riksbanken bedrev en hard astramning for att
skapa balans, det s k. idiotstoppet. Bankens ledning motsatte sig
uppldning i utlandet for att finansiera underskott i betalningsbalan-
sen. Atstrammngspohtlken som blev foremal for hard kritik, gav re-
sultat efter en tid. D4 hade emellertid forutséattningarna for stabili-
seringspolitiken dndrats radikalt genom att Bretton Woods-systemet
havererade i borjan av 1970-talet. Den férsta oljeprischocken bidrog
till skillnader i den ekonomiska politiken mellan industrilianderna. I
Sverige inleddes den s.k. 6verbryggningspolitiken baserad pa en ex-
pansiv finanspolitik. En period med privat upplédning utomlands tog
sin borjan 1974. Fran och med 1977 upptréadde staten som lantagare
pa den internationella marknaden.

Huvudmalet for riksbanken under den senare hilften av 1970-ta-
let blev att motverka balansstérningarna som hirstammade fran be-
talningsbalansen och budgetunderskotten. De tidigare héga ambitio-
nerna att styra konjunkturen fick vika for dessa 6verviaganden. Riks-
bankens politik inriktades pa att finansiera budgetunderskotten
utan att skapa for stark inhemsk likviditetsexpansion samt pa att
bemistra underskotten i betalningsbalansen. En serie devalveringar
genomfordes 1976-82. Diarmed hade de tva normer som angav ut-
rymmet for riksbankens manoéverutrymme forsvagats: den fasta vax-
elkursen och det implicita forbudet for utlandsupplaning.

De snabba kasten i penningpolitiken under 1950- och 1960-talen,
penningpolitikens "ryckighet” enligt dess kritiker, berodde framst pa
att en forsdmring av bytesbalansen inte fick métas med upplaning
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utomlands.?® Under dessa decennier sag sig riksbanken foranlaten
att strama at den inhemska aktiviteten sa kraftigt att valuta strom-
made in i landet. Argumentet for denna typ av strypningspolitik”
forsvagades under 1970-talet nir ett valutautflode kunde motverkas
med utlandsupplaning i stillet for med kontraktiv politik. Genom
uppléningen pa de internationella finansmarknaderna blev riksban-
kens politik fran mitten av 1970-talet till mitten av 1980-talet mind-
re fokuserad vid kortsiktiga valutarérelser 4n tidigare.

Aren 1983-85 utgjorde 6vergangen till en ny penningpolitisk stra-
tegi byggd pa fast vixelkurs, en norm som férhindrade statlig ut-
landsuppléning samt pa avreglering och ddrmed fungerande finansi-
ella marknader. Riksbankens medelsuppséttning dndrades genom
den avreglering som slutférdes under 1980-talet. Riksbankens mél
blev nu att sl vakt om den fasta vixelkursen genom en aktiv réante-
politik som paverkade de korta kapitalstrommarna.

Den nya penningpolitiska regimen gav fortfarande mgjlighet till
en viss konjukturpolitisk inriktning av penningpolitiken inom den
korridor som kronans vixelkurs fluktuerade. Erfarenheterna under
senare hélften av 1980-talet av detta system &r dock otillrackliga for
att bedoma i vilken utstrickning riksbanken har kunnat paverka
den svenska konjunkturcykeln.

16.3. Riksbankens beteende i ett langsiktigt
perspektiv

1944 ars penningpolitiska program angav tre mal for riksbanken efter
slutet av kriget: stabilisering av prisnivan, vixelkursen och rédnteni-
van utan att ange en klar inbérdes rangordning. Hur vil har riksban-
ken uppfyllt dessa mal, vilka huvudsakligen var av 1angsiktig natur?

Fullméktiges protokoll kastar ljus 6ver riksbanksledningens syn
pa penningpolitiken. Ett slidende drag 4r koncentrationen pa det
kortsiktiga eller cykliska forloppet. Utgangspunkten for fullméktige
ar som regel den senaste statistiken 6ver olika finansiella storheter.
Det forekommer praktiskt taget ingen debatt om den langsiktiga in-
riktningen och de langsiktiga effekterna av penningpolitiken i proto-
kollen for perioden 1945-90. Den penningpolitiska beslutsprocessen
domineras av konjunktur- och krishantering.?? Riksbanken har
stallts infor ett antal akuta problem och sett sig foranledd att vidta-

20 Valutaregleringen forhindrade kapitalfloden som kunde motverka forsdmringen i by-
tesbalansen.

21 "Ryckigheten” eller kortsiktigheten i riksbankens politik berodde till en viss del pa att
en nedgéing i valutareserven inte kunde métas med uppléning utomlands forrén i mit-
ten av 1970-talet. Féljaktligen tvingades riksbanken att omedelbart méta en utstrém-
ning av valuta med atstramning for att s14 vakt om valutareserven och den géllande fas-
ta vixelkursen.
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ga steg for att mota dem. Atgérderna motiveras ofta med pragmatis-
ka argument. Nagra ganger har principiella synpunkter framforts i
fullméktige, huvudsakligen fran de grupper som for tillfiallet befinner
sig i opposition.?? Foljaktligen har de avfirdats utan diskussion.2s Ett
viktigt skl till denna “kortsiktighet” dr att den fasta vixelkursen ut-
gjorde ledstjdrnan for penningpolitiken under hela efterkrigstiden.
Den begrinsade ddrmed det penningpolitiska handlingsutrymmet.

Den officiella skrivningen i riksbankens &rsbok och i forvaltnings-
berédttelsen ér dven den inriktad pa det senaste arets hiindelser, ett
perspektiv som undertrycker, medvetet eller omedvetet, en analys av
drivkrafterna bakom trender i storheter som inflationstakten, vixel-
kursen for kronan och rantenivan. Det omfattande materialet av
minnesanteckningar fran métena mellan riksbanken och affarsban-
kerna (kapitel 14) samt intervjuerna med riksbankscheferna (kapitel
15) ger samma intryck av tonvikt p4 lopande problem.

De langsiktiga verkningarna av penningpolitiken under efter-
krigstiden kan med fordel diskuteras med utgangspunkt fran de va-
riabler som ingar i den s.k. bytesekvationen kind fran kvantitetsteo-
rin. Denna ekvation eller mer precist identitet kan skrivas som

M.-V=P.yeller M-V=Y;dérY=P.y

M é&r penningméngden, V inkomstomloppshastigheten for pengar, P
dr prisnivan och y den reala nationalinkomsten. Produkten P - y ut-
gor den nominella nationalinkomsten, betecknad som Y. Inkomstom-
loppshastigheten, V, dr definierad som den nominella nationalinkom-
sten dividerad med penningméngden. Den beskriver det antal gang-
er som en krona anvénds per period for att fullgéra betalningar for
varor och tjanster som ingir i den nominella nationalinkomsten.

For att analysera utvecklingen oéver tiden ar det lampligt att ut-
trycka bytesekvationen i tillvixttermer som

M+V=P+y=Y

dér punkterna (*) ovanfor variablerna stér for procentuell férandring
per tidsenhet, i fortsdttningen per ar.

2 Debatten om penningpolitiken dgde rum utanfor riksbanken, bl.a. i bankoutskottet, se-
nare i finansutskottet, i riksdagen, i olika offentliga utredningar samt i artiklar i pres-
sen av ekonomer och affirshanksrepresentanter. Riksbanken héll en 14g profil i denna
fram till borjan av 1980-talet. Bengt Dennis har som riksbankschef efter 1982 valt en
mer aktiv roll som foredragshallare i penningpolitiska spérsmal.

8 Kritiken inom fullméktige kan sammanfattas pa foljande sétt. Féretriadare for den bor-
gerliga oppositionen framforde kritik mot de inhemska regleringarna under 1950- och
1960-talen. De socialdemokratiska oppositionsféretridarna vinde sig under &ren
1977-82 mot den enligt deras uppfattning alltfor expansiva finanspolitiken. Samma
synpunkter framfordes av borgerliga representanter efter 1982. Moderata foretridare
inom fullm#ktige var starka kritiker av valutaregleringen under 1980-talet. I ovrigt fo-
rekom inte nagra stérre motséttningar inom fullméktige. For en genomgang av resone-
mangen inom fullméktige, se kapitel 12 och Jonung och Frennberg (1992).
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Tabell 16.1. Genomsnittlig tillvixt i penningméngden (M) inkomstomloppshastig-
heten (V), prisnivin (P) och real bruttonationalinkomst (y). Procent

per ar.
Period M Y P y
() @) 3) ()

1945-90 8,1 1,7 6,1 3,5
1950-59 7.8 0,7 4,9 3,5
196069 8,1 0,7 3,8 4,8
1970-79 10,9 0,9 8,7 2,7
1980-90 6,9 3,3 8,2 1,9

I‘:’l = Allminhetens innehav av sedlar och mynt plus inlaning i affirsbankerna

vV = YM

P = BNP-deflatorn

y = BNP i fasta priser (1980)

Siffrorna anger aritmetiskt medelvirde for respektive delperiod

Figur 16.2. Penningmingdens omloppshastighet (V), 1945-90.

Omlopps-
hastighet

4

- Trend = 1.0 % per ar
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-
.
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Killa: Nationalrikenskaperna.

Tillvaxten for de i bytesekvationen ingdende variablerna under pe-
rioden 1945-90 anges i tabell 16.1. Penningméngden, hir definerad
som allménhetens inlaning i affarsbankerna och innehav av sedlar
(M2), uppvisar den hogsta tillviixten av de fyra storheterna i bytes-
ekvationen for hela perioden: 8,1 procent per ar. Den lag 1945 strax
6ver 10 miljarder kronor. Motsvarande siffra var 45 ar senare 341
miljarder. Inkomstomloppshastigheten véxte med 1,7 procent per ar
fran nivan 2 till 3,9 under aren 1945-1990. Prisnivan steg snabbt un-
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der efterkrigstiden, den genomsnittliga inflationstakten var 6,1 pro-
cent per ar. Slutligen lag den reala tillvixten pa 3,5 procent per ar
med klart lagre tillvixt under 1970- och 1980-talen 4n under de tva
foregdende decennierna.

Omloppshastigheten uppvisar en svagt positiv trend under efter-
krigstiden med en markant uppgang under 1980-talet; se figur 16.2.
Den langsiktiga uppgangen i omloppshastigheten, vilken &r ett in-
ternationellt fenomen i industrilinderna under efterkrigstiden, &r
orsakad av en kombination av faktorer. En viktig faktor dr den ¢ka-
de finansiella sofistikeringen, dvs. framvéxten av ett antal finansiel-
la instrument som utgér niira substitut till bankinlédningen, vilken &r
den storsta komponenten i penningmingden. Dirmed minskar all-
ménheten sitt innehav av pengar i férhallande till andra tillgdngsty-
per som aktier och obligationer. Omloppshastigheten far genom den-
na utveckling en positiv trend. Vidare har kombinationen av stigan-
de inflation, ett nominellt baserat skattesystem och lagrintepoliti-
ken, vilken gjort avkastningen p& pengar mindre attraktiv, bidragit
till uppgéngen i omloppshastigheten.2¢

Det &r en allmént accepterad syn att den ekonomiska tillvixten pa
lang sikt bestdms av andra faktorer dn de monetéira. Av detta skl
kan man bortse fran utvecklingen av den reala nationalinkomsten
och koncentrera sig pa sambandet mellan penningméngden och in-
flationen, de storheter som uppvisar den hogsta tillvixten i tabell
16.1. Det finns goda skél att missténka att den kreditregleringspoli-
tik som bedrevs i Sverige paverkade resursallokeringen negativt och
diarmed ocksa holl tillbaka den reala tillvéixten. Kreditmarknadspoli-
tiken ersatte ndmligen marknadsmekanismen med byrakratiskt och
politiskt bestdmd allokering av investeringar och kreditflsden. Detta
framgar av bl.a. AP-fondens placeringspolitik som gynnade bostads-
sektorns och statens lanebehov. Den finansiella sektorn i Sverige
holls pa sparlaga av regleringarna, nagot som illustreras av den
snabba tillvixten av den finansiella sektorn under och efter avregle-
ringen.?s Det ligger emellertid utanfor ramen for denna studie att
granska effekterna av regleringspolitiken pa den ekonomiska tillvix-
ten 1 Sverige.

Prisnivan
Det finns en betydande langsiktig samvariation mellan tillvixten i
penningméngden och i prisnivan, vilket illustreras i tabell 16.1 och i

figur 16.3. I borjan av 1970-talet skjuter expansionen i de bigge seri-
erna fart. 1970- och 1980-talen blir en period med hég och bestaende

% En detaljerad analys av omloppshastighetens langsiktiga bestdmningsfaktor finns i
Bordo och Jonung (1987). Deras tester, vilka éven técker de svenska erfarenheterna, ger
stod for uppfattningen att omloppshastigheten bestdms av alternativkostnaden for pen-

" ninginnehav, dvs. av rdntan, samt av ett antal institutionella variabler.

% Se kapitel 5 och 6.
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Figur 16.3. Prisnivin (P) och penningmingden (M2), 1945-90. Index 1970 = 100.
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Figur 16.4. Inflation och penningmangdstillvaxt (M2), 1970-90. Arlig procentuell
tillvaxt. Manadsdata.
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inflation sett i perspektivet av de tva foregdende decennierna. Figur
16.4 visar tillvéixten i penningméngden och prisnivan p4 manadsba-
sis under perioden 1970-90. En jimforelse mellan figur 16.3 och 16.4
visar stor parallellitet i den 1&ngsiktiga tillvéixten och samtidigt kraf-
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tiga skillnader i de kortsiktiga fluktuationerna. Under vissa ar ex-
panderar penningméngden markant samtidigt som inflationstakten
faller. Kurvorna utgor vid nagra tillfdllen nistan varandras spegel-
bilder.

Hur kan dessa till synes motstridiga moénster forklaras? Den mo-
derna kvantitetsteorin foreslar en mojlig tolkning. Enligt denna le-
der en dndring i tillviixten i penningutbudet p& kort sikt till anpass-
ning i de 6vriga tre storheterna: omloppshastigheten, prisnivan och
den reala tillviixten (sysselsidttningen). I forsta hand paverkas till-
véixten-arbetslosheten. P4 ldng sikt, inom loppet av fyra till fem ar,
aterspeglas emellertid dndringen i penningméingden huvudsakligen i
prisnivén medan verkningarna pé tillvéixten och omloppshastigheten
forsvinner. Detta ger d4 upphov till den gemensamma trenden 1 pen-
ningméngden och prisnivan i figur 16.3.26

Det finns i dagens forskning ingen teori som p& allvar ifragasitter
att tillvéixt i penningméngden pa 1ang sikt 4r en nédvandig forut-
sttning for tillvixt i prisnivan.?” Tvistefragan giller framst i vilken
utstrickning penningméngden bor ses som en endogen eller exogen
storhet, dvs. om den dr en passiv aterspegling av olika interna och
externa forlopp eller om den star under riksbankens kontroll. Ekono-
mer betonar en fundamental skillnad mellan fast och rorlig vixel-
kursregim. Vid en fast kurs har den inhemska centralbanken liten
mdjlighet att paverka rénteutvecklingen, prisnividn och penning-
méngden pa 14ng sikt. Penningméngden blir d4 en endogen storhet
bestdmd av kopplingen till den fasta viixelkursen. Den internationel-
la trenden i réntor, inflation och penningméngd aterspeglas i den in-
hemska utvecklingen for dessa storheter. Centralbanken intar hiir en
passiv roll i penningutbudsprocessen. Om den inhemska stabilise-
ringspolitiken avviker frén omvérldens medfor detta p4 sikt juste-
ring av véxelkursen, antingen depreciering, om den inhemska politi-
ken varit mer expansiv én den internationella, eller appreciering, om
den inhemska politiken varit mer kontraktiv &n omvirldens. Med en
rorlig vaxelkurs finns storre méjlighet for centralbanken att sjalv-
stédndigt bestdmma penningutbudets storlek. Diskussionen om den
svenska inflationens bestamningsfaktorer maste dérfor uppmiirk-
samma vixelkurspolitiken.

% Lucas (1986, s. 423) betraktar kvantitetsteorin som ett exempel pa “empirical success in
economics” nir det giiller det l&ngsiktiga sambandet mellan penningméngd och prisni-
vé. Teorin har enligt honom emellertid i stort sett ingen formaga att forklara forand-
ringar i priser och pengar pa ménadsbasis, dvs. pa kort sikt.

#7 Se hir t.ex. Lucas (1986, s. 405) som med utgangspunkt fran kvantitetsteorin hivdar att
problemet att kontrollera inflation har 16sts framgangsrikt i "en vetenskaplig beméarkel-
se”, dvs. kontroll éver penningmé#ngden ger kontroll éver inflationen. Pa det politiska
planet dr ddremot inte inflationsproblemet lost enligt Lucas.

414




Riksbankens politik 1945-90. En syntes

Viaxelkursen?2s

For en liten och 6ppen ekonomi som den svenska har vixelkursen och
det internationella makroforloppet utévat ett centralt inflytande pa
den inhemska utvecklingen. Fram till bérjan av 1970-talet var Sveri-
ges ekonomiska politik anpassad till omvérldens. Den svenska infla-
tionen och penningmingden foljde d& i stort det internationella
monstret av 1ag och stabil expansion. Riksbanken kunde under dessa
ar framgangsrikt uppratthalla en fast vixelkurs for kronan. Denna
var inte allvarligt hotad, &ven om riksbanken vid négra tillfillen ut-
tryckte stor oro, bl.a. vid pundets devalvering pé hosten 1967 och un-
der 1969-70. _

Som svar pa OPEC I inleddes genom 6verbryggningspolitiken en
period med expansiv svensk finanspolitik 1 forhallande till utlandet.
Overbryggningen, som i stort syftade till att "hoppa 6ver” den vénta-
de internationella konjunkturnedgingen efter OPEC I, var betingad
av en bred politisk uppslutning kring fullsysselséttningsmélet. I det-
ta klimat slots hoga 16neavtal 1975-76 vilka dock inte var forenliga
med den fasta vixelkursen. Kronan var nimligen samtidigt kopplad
till den visttyska marken genom den s.k. valutaormen. Den fasta
vixelkursen fungerade inte som nagon effektiv restriktion pa den in-
hemska stabiliseringspolitiken. Riksbanken ackommoderade finans-
politiken. Féljaktligen blev penningpolitiken och dérmed pé sikt véix-
elkursen underordnad finanspolitiken, vars frimsta mél var att upp-
riatthéalla full sysselsattning

Overbryggningspolitiken gjorde att ett inflationsgap dppnade sig
kring 1974 mellan Sverige och omvérlden, i synnerhet mot Vésttysk-
land. Gapet blev bestaende fram till borjan av 1990-talet enligt figur
16.5. Den snabbare svenska inflationen reducerade konkurrenskraf-
ten for svensk export. Svarhanterliga bytesbalansunderskott véxte
fram fran och med 1974. De méttes av tva reaktioner fran de ansva-
riga for den ekonomiska politiken: dels av en serie devalveringar
1976-82 i syfte att aterstilla konkurrenskraften, dels av en omfat-
tande kapitalimport.??

Efter de stora devalveringarna 1981-82 blev penningpolitiken
starkare inriktad pa forsvar av den fasta vixelkursen, dvs. pa att
skapa och bevara troviardigheten for den etablerade kursen, bl.a. an-
nonserades 1984 en norm som innebar hinder for statlig utlandsupp-
laning. Upplamngsnormen bor betraktas som ett forsok att ligga
band p4 riksdagens bendgenhet att finansiera statliga utgifter ge-
nom upplaning. Devalveringspolitiken och inflationen hade emeller-
tid skapat forvéntningar om framtida hig inflation och om nya de-

28 Diskussionen hir om vixelkursen dr summarisk. Se kapitel 10 och 11 fér en nérmare
granskning av valutapolitiken.

28 Devalveringarnas storlek och tidpunkt finns atergivna i tabell 12.1. En nérmare analys
av 1970- och 1980-talens vixelkurspolitik och dess effekter ges i kapitel 10 och 11 samt
ibidragen i Jonung (1991).
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Figur 16.5. Inflationen i Sverige och Visttyskland, 1960—90. Procent.
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valveringar, nagot som forsvarade 6vergangen till en laginflationspo-
litik. Som framgér av figur 16.5 forefoll den svenska inflationen kon-
vergera mot den visttyska 1986-87. Detta ndrmande brots av 6ver-
hettningen i den svenska ekonomin i slutet av 1980-talet, vilket med-
forde lonesckningar som pa sikt var oforenliga med full sysselsédttning
vid oféridndrad fast véxelkurs. En ny kostnadskris utvecklades under
aren 1989-92. I borjan av 1990 lades stabiliseringspolitiken om i de-
flationistisk riktning. I takt med stigande arbetsloshet och framvix-
ande finanskris vixte forvéntningarna om en &ndring i vixelkursen.
Dessa forvantningar, baserade pa de foregaende devalveringarna, bi-
drog till att riksbanken tvingades 6verge den fasta vixelkursen den
19 november 1992 under en period med omfattande internationell
valutaoro.30

Rantan

Den langsiktiga 6kningen i inflationstakten under perioden 1945-90
paverkade inte bara vixelkursen utan dven rdntenivan i Sverige.
Den nominella rdntenivan steg trendméssigt. Obligationsriantan lag
1945 kring 3 procent. Motsvarande rédntesats 1990 befann sig pa en
niva kring 12 procent. Se figur 16.6. Uppgangen forklaras framst av
de inflationsforvantningar som utvecklats som ett resultat av den

80 Svensk ekonomi utsattes for ett antal s.k. réntechocker 1990-92 d4 riksbanken demon-
strerade sin beslutsamhet att forsvara den fasta vixelkursen med hjilp av mirkbara
héjningar av ranteléiget. Ett klimax for denna politik registrerades i september 1992 i
samband med livlig spekulation mot kronan.
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Figur 16.6. Nominell och real obligationsranta 1930-90. Procent.
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langa och i stort sett obrutna inflationsprocessen under efterkrigsti-
den. Langivare garderade sig genom att krdva en inflationspremie
och lantagare accepterade att betala en sadan erséttning. Processen
underlittades av de avdragsmojligheter som skapades av skattesy-
stemet.

Som beskrivits tidigare hade riksbanken linge som mal att hélla
nere den nominella rintenivan genom olika regleringar. Resultatet
av denna politik blev en ransonering av kreditvolymen vid en nomi-
nell réinta som 14g under jimviktsrintan. Den reala réntan, dvs. rén-
tan efter inflation, blev under vissa ar negativ som foljd av denna po-
litik. Om skattesystemets effekter ocksd beaktas, blir slutsatsen att
realrintan efter skatt var negativ under l&nga perioder av efter-
krigstiden. Se figur 16.6. Omléggningen av skattesystemet samt en
fallande inflation, den s.k. desinflationen, bidrog i bérjan av 1990-ta-
let till ett unikt hogt liage for den svenska realréntan. Den snabba
évergangen till hog realrdnta skapade krisen pa fastighetsmarkna-
den och ddrmed i kreditsystemet.

Slutsatser

P4 lang sikt finns ett ndra samband mellan tillvéxten 1 penning-
mingden och inflationen i Sverige.3! Den hoga inhemska inflationen
i forhallande till omvarldens inflation bidrog till devalveringarna och
drev upp den nominella réntenivan i den svenska ekonomin.?? Deval-

31 Statistiken dver prisniva och penningméngd i Sverige som tar sin bérjan under forsta
hilften av 1700-talet ger gott stod for denna tolkning. Se Jonung (1976).

32 Inflationsprocessen har haft en rad effekter pa inkomstfordelningen och resursanvind-
ningen. Dessa effekter behandlas inte har.
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Figur 16.7. Den foérvintade inflationen 1980:1—-1990:4.
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veringarna bekriftade i sin tur inflationstrenden. Tillvixten i pen-
ningméingden bor betraktas som en nédviandig forutsattning for det-
ta forlopp. Riksbanken intog en férhallandevis passiv attityd i infla-
tionsprocessen. Den hade inte styrkan att motsta trycket fran rege-
ringen och riksdagen utan ackommoderade den expansiva finanspo-
litiken genom att devalvera och tillata penningméngden vixa forhal-
landevis snabbt.

Diskussionen inom riksbanken si som den dokumenteras i full-
miktiges protokoll och i anteckningarna fran métena mellan riks-
banken och affirsbankerna berorde i liten utstrdckning inflationen.
Detta kan synas méarkligt med tanke pa att 1944 ars penningpolitis-
ka program fastslog som norm for riksbankspolitiken att prisnivan
skulle falla i proportion till tillvixten i produktionen. Sverige skulle
haft en fallande prisniva under efterkrigstiden om riksbanken foljt
denna norm for penningpolitiken.

Ledningen for riksbanken forefaller ha blivit s upptagen med
kortsiktiga problem som konjunkturstabilisering och krishantering
att det mer langsiktiga malet stabil prisniva hamnade i skymundan.
Det dr mojligt att ledningen inte sdg nagon omedelbar koppling mel-
lan penningpolitiken och inflationen. Inflationsbekémpningen gavs i
alla fall inte hogsta prioritet, i synnerhet inte efter OPEC 1. Riks-
banken féljde via vixelkursen ocksa det internationella monstret av
stigande inflation som bérjade efter OPEC I, i stéllet var full syssel-
sidttning det framsta malet for den ekonomiska politiken. Nér infla-
tionen skét fart under 1970-talet, blev riksbanken fullt upptagen
med att soka ddmpa effekterna av de snabbt vaxande budgetunder-

418




Riksbankens politik 1945-90. En syntes

skotten, av forsoken att kringgé kreditregleringarna och av under-
skotten i bytesbalansen. Milet fast penningvirde, vilket nedtonades
under 1950- och 1960-talen, forsvagades én mer under 1970- och bor-
jan av 1980-talet.33

Ett viktigt skal till att penningpolitiken inte mer aktivt bekdmpa-
de inflationen var att riksbanken hindrades att anvinda rédnte4nd-
ringar i tillrdcklig utstrickning pa grund av de politiska restriktio-
ner som lagts pa banken i form av lagrintepolitiken.3* Riksbankens
forsok att i stillet kontrollera inflationen med kvantitativa regle-
ringar av utldningsvolymen visade sig otillrdckliga. Efter avregle-
ringen under senare hilften av 1980-talet, kunde riksbanken i och
for sig anvinda det s.k. rintevapnet mer aktivt 4n tidigare. Nu fram-
stod en fast vixelkurs och dérmed ocksi lag inflation som de vikti-
gaste mélen for riksbanken infor 1990-talet. Réntepolitiken blev
starkt externt orienterad. Den anvindes framst till forsvaret av den
fasta vixelkursen.

Néar riksbanken tvingades éverge den fasta vixelkursen och lata
kronan flyta den 19 november 1992, deklarerade riksbankschefen att
malet for den svenska penningpolitiken skulle vara en lag inflations-
takt. I januari 1993 preciserade ett enigt fullmiktige prisstabilise-
ringsmalet pa foljande séitt: Fran och med ar 1995 skall inflationen
begrénsas till 2 procent per ar plus minus 1 procent. Det aterstar att
se om riksbanken kommer att lyckas béattre med detta mal under se-
nare halften av 1990-talet 4n med sina mal under de nirmast fore-
gdende decennierna. -

% Enligt uppgift fran Erik Karlsson kom makten éver penningpolitiken att delvis tver-
flyttas till det nyinrittade ekonomidepartementet under den borgerliga regeringsperio-
den 1976-82. Detta medforde att riksbanken fann det svarare 4n annars att anvinda
réntehdjningar som ett medel mot inflation.

3¢ Skattesystemets konstruktion gjorde samtidigt stora grupper av léntagare okénsliga for
rintedndringar vid hog inflation, ett argument som framfordes fran riksbhankens sida
under den starka inflationen i slutet av 1970-talet och birjan av 1980-talet.
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