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Jakten pa den stabila stabiliserings-
politiken

Stabiliseringspolitiken i Sverige befinner sig i standig forandring, paverkad av
ekonomiska kriser, det politiska spelet, internationella impulser och teorin for
den ekonomiska politiken. Nationalekonomerna har varit starkt involverade
iforloppet. Dagens ramverk for penning- och finanspolitiken med sjilvstindig
riksbank, inflationsmal och regelstyrd finanspolitik dr inte nagon slutstation.
Framtida kriser kommer att bidra till dndrade mal, medel och institutionella
ramar. Den snabba expansionen av det finansiella systemet med hig skuldupp-
byggnad och snabb tillgangsinflation framstdr i ett historiskt perspektiv som en
mojlig kdlla till nésta kris. Efter denna foljer ett nytt steg i jakten pa en bdttre
stabiliseringspolitik.

Under de senaste hundra dren har mélen, medlen och den institutionella
ramen for svensk stabiliseringspolitik, dvs f6r penning- och finanspolitiken,
genomgitt dramatiska forindringar. Den stabiliseringspolitiska regim som
nu rider vixte fram som en reaktion pi 1970- och 1980-talets hoga inflation
och stora budgetunderskott samt den djupa ekonomiska krisen i bérjan av
1990-talet.

Dagens stabiliseringspolitiska ramverk later sig bist beskrivas som
regelbaserat med en klar separation av makten 6ver penning- respektive
finanspolitiken. Riksbanken har en sjilvstindig stillning gentemot reger-
ingen. Finanspolitikens handlingsutrymme begrinsas av budgettekniska
regler. Milet for penningpolitiken ir prisstabilitet. Kronan har en rorlig
vixelkurs. Den svenska finansmarknaden ir integrerad med den interna-
tionella.

Detta ir en radikal scenférindring jimfért med den ordning som gillde
for ett halvsekel sedan. D4 lag den stabiliseringspolitiska makten hos en
beslutsfattare, nimligen regeringen, vilket i praktiken betydde finansde-
partementet. Riksbanken var nirmast ett avdelningskontor till finansde-
partementet. Budgetpolitiken var inte bunden av nigot ramverk. Kronans
vixelkurs var fast. Valutaregleringen isolerade den svenska kreditmarkna-
den fran internationella impulser.

Gar vi dnnu lingre tillbaka i tiden moéter vi en institutionell ram som
har likheter med dagens. Stabiliseringspolitiken var da regelstyrd. Makten
6ver penning- och finanspolitiken var delad. Riksbankens uppgift var att
virna om kronans koppling till guldet. Den svenska finansmarknaden var
sammanlinkad med den internationella. Finanspolitiken var bunden av en
tradition som forutsatte arlig budgetbalans.
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Killa: SCB (2017a).

Vilka krafter har skapat dessa svingningar? Kommer pendeln att sl4 till-
baka i framtiden? Denna uppsats soker svar pa dessa frigor. Forst beskrivs
hur stabiliseringspolitiken har utvecklats i det langa perspektivet. Detta
historiska panorama fungerar som bakgrund for en diskussion om fram-
tiden f6r det existerande ramverket.

1. 1873-1931 — fast guldkurs som mal

I borjan av 1870-talet inforde de tre skandinaviska linderna en gemensam
valuta, den skandinaviska kronan, knuten till guld. Den nya guldmyntfoten
var en anpassning till det internationella valutasystemet. Guldkopplingen
utgjorde det s k nominella ankaret for penningpolitiken. Penningpoliti-
kens frimsta mal blev att halla en fast viixelkurs for kronan. Utfallet blev
en langsiktigt stabil prisnivd med cykliska svingningar i inflationen kring
nollnivin fram till forsta varldskriget (figur 1).

Nagon ”aktiv” konjunkturpolitik bedrevs inte. Principen for den stat-
liga budgeten var arlig budgetbalansering, men i praktiken bestimdes bud-
getutfallet frimst av konjunkturen. Statsskulden i relation till BNP lig sta-
bilt kring 20 procent (figur 2). Den statliga upplaningen anvindes huvud-
sakligen for infrastrukturinvesteringar.

Den forste ekonom som ifrigasatte guldmyntfoten var Knut Wicksell.
Han pliderade for att en stabil prisnivd borde vara milet for penningpoli-
tiken. Medlet var centralbankens styrrinta. Denna penningpolitiska regel,
kind som Wicksells norm, ir central i dagens inflationsmalspolitik. Wick-
sell (1899) var optimistisk om framtiden. Nir ”praktikens mian” forstatt
hans teori, si 1dg vigen 6ppen for ete ”fulle stabilt penningvirde”.
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Figur2
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Kdlla: Figur 11 Andersson och Jonung (2016).

?Praktikens min” visade inget intresse for Wicksells forslag. Skilet var
enkelt: Det forutsatte en rorlig vixelkurs fér den svenska valutan. Den var
emellertid bunden till guldet. Wicksells rekommendation var under dessa
omstindigheter utopisk. Hans teori kom i stillet ate ligga till grund f6r en
livlig debatt bland ekonomerna. David Davidson foreslog en alternativ
norm: Prisnivin borde falla i omvind proportion till tillvixten. Savil Wick-
sells som Davidsons norm kom senare att provas av Riksbanken.

Vid krigsutbrottet 1914 6vergav Riksbanken omedelbart kronans
bindning till guldet trots att guldmyntfoten var inskriven i regeringsfor-
men. I Sverige utmirktes krigsiren av snabbt stigande inflationstakt, dir
inflationen nadde en topp kring 40 procent ar 1918 (figur 1). Den penning-
politiska debatten blev intensiv under kriget och de féljande dren. Natio-
nalekonomerna, frimst Knut Wicksell, kritiserade Riksbanken och krivde
hogre diskonto for att dimpa uppgingen i den allminna prisnivin. Dri-
ven av sitt rittvisepatos ville han pressa ned prisnivén till det lige den hade
haft 1914 i tron att detta skulle eliminera krigsinflationens omfoérdelning av
inkomster och formogenheter.

Efter krigsslutet var politiker och ekonomer i stort eniga om att kronan
pa nytt skulle kopplas till guldet. Riksbanken beslét att dtergingen skulle
ske till forkrigsparitet, dvs till den vixelkurs som gillde nir kriget brot ut.
Anslutningen till guldet bidrog till den kraftigaste deflationen och den hog-
sta arbetslosheten i modern tid i vart land (figur 1 och 3). Den frimsta kriti-
ken kom fran niringslivet. Ivar Kreuger klandrade viltaligt nationalekono-
mernas tro pd smirtfri anpassningsprocess vid deflation. Meningsutbytet
under dessa ar gav en okad acceptans for en fri myntfot, dvs en oinléslig
krona, med prisstabilitet som mal.
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Killa: Figur 9.3 i Fregert och Jonung (2014), uppdaterad med SCB (2017b).

2.1931-51 - prisstabilisering som mal

Mellankrigstidens internationella guldmyntfot blev kortvarig. I september
1931 limnade Storbritannien kopplingen till guldet. En vecka senare tog
Sverige samma steg. Samtidigt forklarade finansminister Felix Hamrin att
milet for penningpolitiken skulle vara att uppritthilla kronans inhemska
kopkraft. Formuleringen kom direkt frin Gustav Cassel, dd den internatio-
nellt mest kinde svenske nationalekonomen. Riksbanken blev dirmed den
forsta centralbanken - och ir fortfarande den enda - som haft stabilisering
av prisnivan som sitt officiella mal. Deklarationen innebar att Wicksells
norm nu blev praktisk politik. Genomslaget vore otinkbart utan ekono-
mernas livliga debatt under och efter krigsdrens makroekonomiska omvilv-
ningar.

Riksbanken gick raske till verket. Omedelbart inhdmtades rad frin tre
ekonomer, Gustav Cassel, David Davidson och Eli Heckscher. De rekom-
menderade Riksbanken bl a att konstruera ett konsumentprisindex som
vigledning for den nya politiken samt att anstilla ekonomisk expertis i
Riksbanken. Experimentet blev dock kortvarigt. Riksbanken kunde inte
motstd sin bojelse for fast vixelkurs. Kronan knots till pundet 1933. Sa linge
den engelska prisnivin var konstant sa kunde emellertid de inhemska kon-
sumentpriserna héllas stabila. Prisstabiliseringen levde vidare, fast nu viaen
fast pundkurs.

1930-talets djupa depression 6ppnade for nytinkande kring finans-
politiken. Aven hir var Sverige stabiliseringspolitisk pionjir. Tidigt, innan
krisen hade triffat Sverige fullt ut, pliderade Bertil Ohlin fér expansiv
finanspolitik byggd p lanefinansiering for att motverka lagkonjunkturen.
Under 1931 foreslog han att principen om arlig budgetbalansering skulle
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slopas, att skatter skulle sinkas och offentliga arbeten genomféras i syfte
att fa fart pd svensk ekonomi. Finansminister Ernst Wigforss lanserade
efter valet 1932 ett expansionistiskt finanspolitiskt program, den s k kris-
politiken. Gunnar Myrdal presenterade i ett appendix till budgeten 1933
en teori fér kontracyklisk finanspolitik som 6ppnade for budgetunderskott
under ligkonjunktur.

Ohlin var den frimste foresprikaren fér en mer expansionistisk poli-
tik. For honom var full sysselsittning det centrala malet. Han blev ocksa
den forste att kritisera prisstabiliseringsprogrammet som otillrickligt. Det
borde enligt honom kompletteras med finanspolitiska dtgirder. Som reak-
tion pd John Maynard Keynes bok General Theory frain 1936 myntade Ohlin
begreppet Stockholmsskolan. Den omfattade de svenska ekonomer som
utvecklat ett program for aktiv konjunkturstyrning parallellt med Keynes.!
Den kortvariga och foga omfattande krispolitiken fick inga nimnvirda
samhillsekonomiska effekter. Men den innebar ett genombrott pa det teo-
retiska planet for en ny syn pa stabiliseringspolitiken med en framtridande
roll for finanspolitiken.

Den ekonomisk-politiska reaktionen vid andra virldskrigets utbrott
dterspeglade lirdomarna frin forsta virldskriget. Omfattande regleringar
ssom valutareglering och hyresreglering inférdes pa ett tidigt stadium {or
att dimpa foérvintad inflation. Mobiliseringen finansierades genom kraftigt
vixande statlig upplining (figur 2).

Planeringen for efterkrigstiden byggde pa lirdomarna fran depressio-
nen efter forsta virldskriget. Den birande prognosen var att efter kriget
skulle den totala efterfrigan falla tillbaka pd samma sitt som efter forsta
virldskriget. Infér krigsslutet blev David Davidsons norm om fallande pris-
niva inskriven i 1944 irs penningpolitiska program. Aven hir var Sverige
banbrytare. Inget annat land har valt denna norm som riktlinje. Apprecie-
ringen av kronan 1946 var del av detta program. Det 6vergavs dock snabbt.
Freden foljdes inte av depression utan av stark tillvixt.

3.1951-73 — fast guldkurs som mal igen

Infor krigsslutet fanns en onskan att undvika upprepning av mellankrigs-
tidens ekonomisk-politiska misstag. Sa tillkom Bretton Woods-systemet,
byggt pa fasta vixelkurser och reglering av de internationella valutaflddena
samt styrt av IMF. Sverige blev medlem 1951. Med detta steg knots kronan
med fast kurs till dollarn dir dollarn i sin tur hade en fast kurs till guldet.
Guldmyntfoten var tillbaka i modifierad form.

Under de foljande dren utvecklades ett system med omfattande formel-
la och informella regleringar av kreditmarknaden. Valutaregleringen frin
andra virldskrigetisolerade det inhemska finansiella systemet fran interna-
tionella impulser. I skydd av denna mur bestimde Riksbanken rintan, till-
vixten i den totala kreditvolymen och férdelningen av krediter mellan olika

1 Stockholmsskolan beskrivs i bidragen i Jonung (1991).
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sektorer. Hogsta prioritet gavs dt bostadssektorn. Rintenivin lastes under
den som skulle gillt vid marknadsbestimd rinta. Foljden blev en permanent
kreditransonering. Politiken motiverades med den s k lagrintedoktrinen,
utvecklad av bl a Gunnar Myrdal. Liga rintor ansigs gynna investeringar
och dirmed tillvixt.

Valutaregleringen bidrog till ett utrymme for inhemsk stabiliserings-
politik. Finanspolitiken utvecklades genom nya instrument fér att styra
investeringar sdsom systemet med investeringsfonder. Tron péd statens
formaga att i detalj dirigera den ekonomiska aktiviteten, s k finjustering,
var stark. Finansministern samlade den ekonomisk-politiska makten i sitt
departement. Riksbanken lag under hans fégderi genom att statssekretera-
ren i finansdepartementet var ordférande i riksbanksfullmiktige.2

Bretton Woods-systemet brét samman i bérjan av 1970-talet nir USA
overgav kopplingen mellan dollarn och guldet pi grund av allefor expansiv
ekonomisk politik. Den var bl a driven av behovet att finansiera Vietnam-
kriget och inhemska sociala program. Dirmed forsvann knytningen mellan
kronan och guldet. Guldet var inte lingre det nominella ankaret for sta-
biliseringspolitiken i nagot land. Officiellt 6vergav Sverige guldmyntfoten
1975 — en lagindring som inte vickte nigon uppmirksamhet.

4.1973-92 — full sysselsittning som mal

De foljande decennierna blev ekonomiskt och politiskt tumultartade. Sveri-
ge forvandlades till ett stabiliseringspolitiskt laboratorium. Knappast nigot
annat land experimenterade med s& manga politikomliggningar som Sve-
rige under dessa r. Kopplingen till dollarn ersattes till en bérjan med fast
kronkurs till den visttyska valutan. Malet for stabiliseringspolitiken var full
sysselsittning. Medlen var vixande offentliga utgifter och devalveringar
for ate hilla uppe den aggregerade efterfrigan nir Sverige triffades av de
bigge oljeprischockerna (OPEC I och II) (figur 2). Inflationen bekimpades
bl a med ett batteri av prisstopp, prisregleringar och prisévervakning under
1970- och 1980-talen.3

OPEC I, som intriffade 1973-74, mottes med den s k 6verbryggnings-
politiken, det mest uttalade keynesianska experimentet i var stabiliserings-
politiska historia. Tanken var att Sverige med hjilp av expansiv finanspo-
litik skulle hoppa 6ver den internationella ligkonjunktur som forvinta-
des efter den kraftiga 6kningen av oljepriset. Forsoket misslyckades. Det
hoga svenska kostnadsliget drev fram devalveringar 1976 och 1977 for att
dterstilla konkurrenskraften.

Lirdomen frin OPEC Istyrde reaktionen vid OPEC I11979. Nu vidtogs
forst en devalvering 1981 under den borgerliga regeringen. Efter valet 1982
lanserade den nya socialdemokratiska regeringen en s k offensiv devalve-

2 Se t ex Lindbeck (1968) och bidragen i Werin (1993) for mer om stabiliseringspolitiken
under Bretton Woods-aren.
3 Set ex Jonung (1984).
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ring, en innovation inom var valutapolitik, fér att skapa konkurrensfordelar
utover de som tillkom genom 1981 ars devalvering.

Kritiken mot devalveringspolitiken vixte inom ekonomkéren. Den
utformades bl a av SNS Konjunkturrid i rapporten fran 1985.% Dir var bud-
skapet att devalveringspolitiken pa kort sikt lyckats uppna malet full syssel-
sittning men pé ling sikt hade resultatet blivit hog inflation och nya deval-
veringar. Ridet foresprikade i stilllet en s k normbaserad politik med mélet
ldg och konstant inflation. Medlet skulle vara fast vixelkurs. Devalverings-
vigen skulle vara stingd. Normbudskapet fick stort genomslag i debatten.
Den socialdemokratiska regeringen forklarade i finansplanen 1991 infla-
tionsbekdmpning som en forutsittning for full sysselsittning.

Samma ar som normbudskapet lanserades avskaffade Riksbanken den
inhemska regleringen av kreditmarknaden. Detta steg, den s k november-
revolutionen, kan betraktas som startskottet for den storsta férandringen
i svensk ekonomisk politik i modern tid. Nir taket pd kreditgivningen
forsvann, vixte bankutliningen snabbt. Resultatet blev en intensiv hogkon-
junktur (”6verhettningen”) med stigande tillgings- och konsumentpriser,
fallande export och rekordlig arbetsloshet. 1989 avskaffades den externa
kreditregleringen, dvs valutaregleringen. Den svenska finansiella sektorn
blev nu helt internationellt integrerad.

Som en konsekvens av avregleringen foljde Sverige under aren 1985-92
det traditionella monstret for en finansiell kris med boom-bust. Realrintan,
som var negativ under overhettningen, steg kraftigt kring 1990. Detta
utléste en skuldkris med fallande investeringar, stigande arbetsloshet och
stora budgetunderskott (figur 2 och 3). Krisens styrka och snabbhet 6ver-
raskade ekonomer och politiker. De manga dren av finansiell reglering hade
bidragit till allmén okunnighet om de krafter som 6ppna finansmarknader
kunde skapa. Valutaspekulation tvingade till slut Riksbanken att dverge
den fasta kronkursen i november 1992. Kronans kurs blev dter fri.

5.1993-2017 — prisstabilisering som mal igen
Den flytande kronkursen skapade forutsittningen for en ny stabilise-
ringspolitisk regim byggd pa helt fri myntfot, liksom fallet var i septem-
ber 1931. Samma dag som kronan £8ll, sokte Riksbanken rad hos Kanadas
centralbank, vilken tidigare 6vergitt till inflationsmalspolitik. I januari
1993 forklarade riksbanksfullmiktige pa eget initiativ prisstabilitet som
?overgripande mal for penningpolitiken” och inforde samma operationel-
la mil som i Kanada, nimligen tvd procents konsumentprisinflation, och
samma toleransintervall. Denna nivd pd mélet valdes for att bryta med den
hoga inflationen under de foregiende drtiondena.

Liksom vid tidigare kriser blev den nationalekonomiska debatten livlig.
Den samlade ekonomkaren bidrog till en rad analyser i den s k Lindbeck-
kommissionen, som inrittades pa regeringens initiativ. Hir gavs en uppsjo

4 Se Séderstrom (1985).
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av rdd - fler in i ndgon tidigare analys av svenska kriser (SOU 1993:16). Sett
idagens perspektiv var manga utan nigon uppenbar koppling till boon-bust-
krisen.

Ett helt nytt institutionellt ramverk for stabiliseringspolitiken vix-
te fram under de foljande dren - regelbaserat och byggt pa separation av
makten over stabiliseringspolitiken. Den nya riksbankslagen fran 1999
lagfiste en sjilvstindig Riksbank, styrd av en direktion, med prisstabilitet
som mal foér penningpolitiken. De stora budgetunderskotten som uppstatt
under de foregiende kriserna inspirerade till ett regelbaserat budget- och
finanspolitiskt ramverk. Det utvecklades gradvis med bl a utgiftstak och
overskottsmil. Ar 2007 etablerades ett oberoende finanspolitiskt rid med
mandatet att granska om finanspolitiken ligger i linje med ramverket.

Det svenska medlemskapet i EU dr 1995 ér en del av den nya regimen.
Det garanterar fria kapitalfloden inom unionen. Sverige maste uppfylla en
rad krav rérande finanspolitiken. Den ridgivande folkomréstningen 2003
om svenskt deltagande i eurosamarbetet blev en vigdelare. For forsta ging-
en i ndgot land handlade en folkomrostning om valet mellan medlemskap i
en valutaunion (och dirmed slutet f6r den nationella valutaenheten) och en
helt rorlig vixelkurs med den nationella valutan intakt. Majoriteten valde
det sistnimnda alternativet. Ekonomkaren var livligt engagerad pa bigge
sidor i debatten.

Den globala finanskrisen 2008 mottesi Sverige med forhéllandevis stram
finanspolitik och expansiv penningpolitik med laga rintor. Denna reaktion
byggde pé lirdomarna frin 199o-talskrisen som visade att expansiv finans-
politik och dtstramande penningpolitik inte var den limpliga responsen vid
en finanskris. Pa ett tidigt stadium gavs generést likviditetsstod &t banksys-
temet. Under 1990-talskrisen kom stod f6r bankernas soliditet i efterhand.

Den nya regimen med inflationsmal har gett den stabiliseringspolitiska
huvudrollen it penningpolitiken. Den ska svara for tva procents inflation pa
medelling sikt. Dessutom ska den stabilisera ekonomin pa kort sikt nér sa
kan ske utan att hota inflationsmélet. Hir kan Riksbanken siledes ta hinsyn
till sysselsittning och tillvixt. Idén om finjustering ir tillbaka, fast nu inom
penningpolitiken - inte som forr inom finanspolitiken.

Finanspolitiken har hamnat i bakgrunden utan nigon aktiv konjunk-
turpolitisk roll utom vid ”stora efterfrage- och utbudsstorningar”. Den ska
utgora stod f6r penningpolitiken och undvika att i sig vara killa till insta-
bilitet: ”Finanspolitikens viktigaste bidrag till att stabilisera konjunkturen
dr att uppritchalla fortroendet f6r att de offentliga finanserna ir lingsiktigt
hillbara. Ar de inte det forsviras Riksbankens arbete med att uppritthilla
prisstabilitet”.

Det nya ramverket har varit foremal {or flera utvirderingar - allt enligt
den svenska traditionen av offentlig granskning. Finanskrisen 2008 inspi-
rerade till den s k Finanskriskommittén som bl a undersokte hur finansiella
kriser bor férebyggas och hanteras (SOU 2013:6). Den presenterade ocksa

5 Citatet ir himtat frin Ramoerk for finanspolitiken, Regeringens skrivelse (2010/11:79, s 6).

JAKTEN PA DEN STABILA STABILISERINGSPOLITIKEN

33



34

forslag om hur 6vervakningen av makrofinansiella frigor borde organise-
ras. Den makrofinansiella tillsynen forstirktes och placerades hos Finans-
inspektionen. Ett finansiellt stabilitetsrdd etablerades med foretridare
for regeringen, Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgildskontoret.
Overskottsmalskommittén utvirderade det finanspolitiska ramverket
(SOU 2016:67). Resultatet blev forslag om ett skuldankare som forstirk-
ning av regelsystemet. Finansutskottet har tagit initiativ till regelbundna
utvirderingar av penningpolitiken genomférda av utlindska nationaleko-
nomer. For nirvarande arbetar en ny utredning om Riksbanken. Diskussio-
nen bland nationalekonomer om penning- och finanspolitiken ir fortsatt
livlig.6

6. Lirdomarna frin historien

Flera slutsatser kan dras av denna historiska exposé. For det forsta, stabilise-
ringspolitiken har befunnit sig i stindig forindring, driven frimst av djupa
ekonomiska kriser. Dessa har tvingat ansvariga beslutsfattare och ekono-
mer till nytdnkande. De har dragits in i en ldroprocess i jakten pa en 16sning
pé de akuta obalanserna. Hir har lirandet byggt pa att undvika de misstag
som bidrog till den senaste krisen. Kriser 6ppnar saledes f6r ndgot nytt -
sivil inom den ekonomiska politiken som inom den ekonomiska teorin.
1930-talets och 199o-talets kris illustrerar denna slutsats.”

For det andra, inga normer eller regler for stabiliseringspolitiken har
hittills visat sig stabila pd ling sikt. Det finns ingen teori for stabiliserings-
politiken som kan vaccinera mot framtida stérningar. Detta dr ett argument
for ate varje regel och ramverk bor ha undantagsklausuler som ger tillricklig
flexibilitet vid allvarlig kris. Problemet ar att konstruera en nédutging som
inte blir en huvudinging.

For det tredje, i en liten 6ppen ekonomi som den svenska bestims sta-
biliseringspolitiken i stor utstrickning av de internationella forutsittning-
arna. Vi har forvisso experimenterat med innovationer som Wicksells och
Davidsons norm samt éverbryggningspolitiken vid OPEC I och den offen-
siva devalveringen 1982 men dessa experiment har varit kortvariga. Snart
har vi foljt det internationella monstret igen.

Den historiska ¢versikten visar ocksd pa ekonomernas centrala roll. De
har péverkat stabiliseringspolitiken vid ett flertal tillfillen, bade i samband
med kriser och under mer normala férhillanden. De har utvecklat teorierna
for penning- och finanspolitiken. De har utvirderat den f6rda politiken och
dragit lirdomar for framtiden. De har fungerat som radgivare till regering
och opposition. De har bemannat (det har mest varit min) statliga utred-
ningar och de har varit triget verksamma som opinionsbildare och debat-
torer.

6 Sebla Swedenborg (2015) och Makropolitik i kris (2016) for aktuella 6versikter av debatten
bland ekonomerna, liksom artiklar i Ekozomisk Debatt under senare ar.
7 SeJonung (1999) for en beskrivning av stabiliseringspolitiken som en liroprocess.
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Till sist, om vi ser framdt sd bor vi vinta oss en ny kris och i dess kol-
vatten ett nytt ramverk for stabiliseringspolitiken.® Vi vet naturligtvis inte
hur den nya krisen ser ut och nir den kommer. Detta fir inte hindra oss frin
att spekulera kring foljande frigor: Kan vi i dag identifiera obalanser som
sannolikt kommer att bidra till morgondagens kris? Vilka blir med tiden
lirdomarna av denna?

7. Nir kommer nista ramverk for stabiliserings-
politiken?

Lit mig nu vinda blicken frin historien och soka skida in i framtiden. D4
vill jag sitta fokus pa en utveckling som jag uppfattar som det mest allvarliga
hotet mot den rddande regimen, nimligen den kraftiga expansionen av det
finansiella systemet och den dtféljande skulduppbyggnaden, driven av ny
finansiell teknologi och ny teoribildning inom dmnet finansiell ekonomi.
Denna process, ibland betecknad som finansifieringen eller den finansiella
revolutionen, forefaller mig vara akilleshilen i den rddande prisstabilise-
ringsregimen. Detta dr ingen originell slutsats. Tesen har drivits av ekono-
mer sedan en tid tillbaka, frimsti den amerikanska debatten i ssmband med
finanskrisen 2008.7

Figur 4, 5 och 6 illustrerar den finansiella revolutionen ur ett svenskt
perspektiv. Figur 4 visar kvoten mellan totala krediter och BNP, figur 5 realt
fastighetsprisindex for Stockholm och figur 6 realt boérsindex. Monstret dr
i stort sett detsamma i de tre figurerna. Fram till mitten av 1980-talet ligger
tidsserierna pa en langsiktigt sett timligen konstant niva. Det finns forvisso
svingningar som aterspeglar virldskrigen och 1930-talets kris men det ir
inte friga om nigon dramatisk scenfoérindring.

Sedan sker nagot exceptionellt under 1980-talet. Kreditvolymen bor-
jar rusa i hojden. Samma giller for tillgingspriserna, dvs for huspriser och
aktiepriser. Huspriserna stiger kraftigt, men framfor allt rusar aktievirdena
i hojden. Svingningarna i serierna blir hiftigare.

Moénstret ir inte unike fér Sverige. Samma bild finns internationellt.
Jorda m fl (2015) anvinder sig av begreppet den finansiella ishockeyklubban
nir de visar att kvoten mellan kreditvolymen och BNP stiger kraftigt under
1980-talet for ett stort antal linder. Sverige ir i sjilva verket efterslidntrare
genom att den finansiella avregleringen genomfordes senare i vart land 4n
i omvirlden.

Vilka slutsatser bor vi dra frin monstret i figurerna 4-6? Det inbju-
der till flera tolkningar. For det forsta visar det att den internationella och
dirmed den svenska penningpolitiken har forlorat det nominella ankare
som guldmyntfoten utgjorde. Denna holl tillbaka kredittillvixten. Den

8 Lucas (2003, s 1) uppmirksammade pastiende att vi i dag vet hur vi undviker en ny depres-
sion framstdr som djupt missvisande i ett historiskt perspektiv.

9 Tidigt varnade bl a Axel Leijonhufvud for de finansiella riskerna med inflationsmal. Se Lei-
jonhufvud (2007).
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Figur 4

Totala krediter i Sve-
rige i forhallande till
BNP, 19612016
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fria pappersmyntfoten som foljde efter guldet har inte - i varje fall inte
hittills — kunnat forhindra snabbare tillvixt i kreditutbudet 4n i den reala
ekonomin. Dagens pappersmyntfot saknar den klara aterkopplingen mel-
lan kreditexpansion och ndgon underliggande reservbas som fanns under
guldmyntfoten. Det finansiella systemet blir dirmed mer “elastiskt” och
svarare att kontrollera allteftersom det vixer. Erfarenheten pekar pa att
det dr forst efter en finanskris som skulduppbyggnaden bromsas upp. S4 ir
monstret i linder som USA och Storbritannien efter 2008 ars krasch.

For det andra visar figurerna att volatiliteten i de tre serierna ir nira
kopplad till de finanskriser som triffat Sverige under senare tid: 1990-tals-
krisen och krisen 2008. Kreditens roll som drivkraft bakom finansiella kri-
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ser ir vil dokumenterad.1® Enkelt uttrycke: Ett kreditsystem ir forutsite-
ningen for en kreditkris.

En tredje slutsats ir attden hoga tillvixten i kreditvolymen efter avregle-
ringen inte forefaller vara férenad med hogre realekonomisk tillvixt. Bort-
sett frin en hogre tillvixt under it-bubblan pa 199o-talet har den genom-
snittliga tillvixten atervint till 1970-talets laga nivaer. Under senare ar har
hushallen - inte féretagen — 6kat sin skuldsittning i Sverige. Dagens debatt
om sekulir stagnation ir en illustration av den knackiga tillvixten - trots
riklig kredittillging och liga realrintor (Andersson 2017).

Efter den finansiella avregleringen har en uttalad kreditcykel vixt fram
i Sverige med lingre varaktighet och hoégre amplitud 4n vad som utmir-
ker den traditionella konjunkturcykeln mitt med ouzpuz-gapet fé6r BNP
(Andersson och Jonung 2015 ). Den svenska kreditcykeln bestims dessutom
i stor utstrickning av den globala kreditcykeln. Det innebir begrinsningar
av Riksbankens formaga att styra inflation, rintor och kreditvolym inom
Sverige. Den hoga finansiella integrationen forsvagar siledes den penning-
politiska autonomin.*?

Den nya finansiella virlden styrs i grunden av den amerikanska och
europeiska penningpolitiken genom dollarns och eurons starka stillning
i det globala kreditsystemet - trots férekomsten av rorliga vixelkurser och
inflationsmélspolitik.1? Den finansiella integrationen har gjort att kredit-
expansion och rinteférindringar uppvisar stor korrelation 6ver granserna.
Omvirlden, som ir finansiellt integrerad med dollarn och euron, soker

10 Se t ex Reinhart och Rogoff (2010).

11 Enligt Rey (2015) krivs i dag nigon form av valutareglering for att skapa penningpolitisk
sjalvstindighet for ett land som Sverige.

12 Se tex Ilzetzkim fl (2017).
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nimligen halla relativt fast kurs till dessa ankarvalutor. Varken dollarn
eller euron har i sin tur ndgot ankare. Sverige ér ett exempel pé detta glo-
bala monster. De svenska bankerna finansierar en stor del av sin inhemska
kreditgivning genom upplining pa de internationella finansmarknaderna.
Den svenska rintan bestims dirmed av den internationella rintenivén.13

Figurerna 4-6 pekar pa svira utmaningar for stabiliseringspolitiken.
Dagens ramverk har forvisso 16st girdagens problem, dvs den hoga inflatio-
nen och den vixande statliga skuldsittningen under 1970- och 1980-talen.
Samtidigt har det medverkat till nya obalanser. Det har frimst misslyckats
med att halla tillbaka den uppging i tillgidngspriserna som borjade i mit-
ten av 199o-talet. Kreditvolymen har vixt trendmissigt, frimst pa grund
av penningpolitikens inriktning mot liga rintor som medel fér att uppna
inflationsmélet. Ddrmed har penningpolitiken bidragit till vixande finan-
siella obalanser. Risken {6r framtida korrigeringar av prissittningen pa till-
gangar har okat.1#

Hir foreligger en tydlig konflikt mellan tva mal: prisstabilitet och finan-
siell stabilitet. Milkonflikten ir brinnande aktuell i dag. Nir Riksbanken
under mer 4n tvd ar har sokt pressa upp konsumentprisinflationen mot
milet pd tvd procent med hjilp av negativa rintor driver den ofelbart upp
tillgingspriserna.l’

Hir har jag beskrivit problem med den regelbaserade penningpoliti-
ken. Det finns ocksd ekonomiska och politiska svirigheter med regelbase-
rad finanspolitik, frimst i linder som bedriver dtstramningspolitik.1® Det
finanspolitiska ramverket i Sverige har ddremot fite brett politiskt stéd. Det
frimsta skilet dr att de svenska budgetreglerna har inforts under en period
av ekonomisk tillvixt och aterhimtning, dvs som en lirdom av den statsfi-
nansiella krisen i borjan pi 199o-talet (figur 2).

Skulle nista kris bli en finansiell kris kommer troligen dagens separa-
tion av makten éver penning- och finanspolitiken att ifrigasittas. Denna
skilsmissa byggde pd erfarenheterna av 1970- och 1980-talets hoga infla-
tion och vixande statsskuld. Planen var att om penningpolitiken styrdes
av sjilvstindiga centralbanker med inflationsmél och finanspolitiken bands
av regler si skulle makroekonomisk balans félja automatiskt. Den globala
finanskrisen 2008 tog dod pa denna optimism.

Efter krisen har finansiell stabilitet seglat upp som ett mal att priorite-
ras i paritet med prisstabilisering och finanspolitisk hallbarhet. Hir finns
olika institutionella l6sningar att vilja mellan. En vig vore att indra det

13 Riksbankens styrrinta foljer mycket nira ECB:s styrrinta. Dollarns betydelse framgir av
de avtal som Riksbanken triffat efter 2008 drs finanskris med Federal Reserve for ate £ tillgdng
till dollarlén vid en nodsituation.

14 Detta dr budskapet i Andersson och Jonung (2015). Se ocksd Borio (2014) f6r det interna-
tionella moénstret.

15 En utmirke analys av de finansiella obalanserna finns i Riksbankens olika publikationer, se
t ex Finansiell stabilitet (2016:2) f6r en detaljerad genomgéng.

16 Debrun och Jonung (2017) diskuterar utmaningarna for regelbaserad finanspolitik i ett
internationellt perspektiv.
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penningpolitiska ramverket si att finansiell stabilitet blir Riksbankens
huvudmal och prisstabilitet underordnas detta mal. Finansiell stabilitet dr
ju en forutsittning for att Riksbanken ska kunna virna om ett stabilt pen-
ningvirde. Riksbanken bor da fi de verktyg, utover rintan, som krivs for att
uppritthdlla finansiell stabilitet.

En annan vig vore att fa till stdind en mer kraftfull samordning mellan
Riksbanken och andra myndigheter for att nd mélet finansiell stabilitet. Det
finansiella stabilitetsradet kan ses som ett forsta trevande steg mot en sddan
l6sning. Efter morgondagens finanskris kommer sannolikt denna tandlosa
diskussionsklubb att ersittas med effektivare institutionella arrangemang.

Den nya prisstabiliseringsregimen med storre oberoende for de myn-
digheter som utformar stabiliseringspolitiken har bidragit till en vix-
ande efterfrigan pd nationalekonomer med hégre examina, i synnerhet
med doktorsexamen. Riksbanken ir féregdngare. Andra myndigheter har
hingt pi trenden. Nationalekonomerna som kar har saledes gynnats av det
forstirkta expertvilde som storre oberoende for olika myndigheter med-
for. Skulle Sverige pa nytt drabbas av djup ekonomisk kris - trots férekom-
sten av nationalekonomer pé ledande poster - kommer den framtida krisen
knappast att forstirka tron pd ekonomernas bidrag till ett bittre samhalle.

8. Slutsatser

Det frimsta budskapetidenna artikel dr att den stabiliseringspolitiska resan
inte har ndgon slutstation. Den etablerade modellen for och det ortodoxa
tinkandet kring stabiliseringspolitiken ifrigasitts och utvecklas oavbrutet,
inte bara under kriser. Det dr en stindig jakt pa stabilitet - pd ett nytt ankare
for att na stabilitet. Aven mellan kriserna - da nya obalanser byggs upp -
pigar debatten om stabiliseringspolitiken. Men det ir kriserna som utgor
den centrala férutsiteningen for genomgripande fordndring.

Dagens resa drivs av den finansiella avregleringen frin 1985-89. Den
oppnade for en finansiell revolution i form av rask skuldtillvixt. Den gav
oss forst 1990-talskrisen och med tiden den nu gillande stabiliseringspoli-
tiska regimen. Den har ocksa bidragit till ett omfattande finansiellt system
vars roll nnu inte till fullo har inarbetats i teorin och praktiken for svensk
stabiliseringspolitik. Vi befinner oss i en ny finansiellt dominerad virld for
vilken en vil fungerande karta och kompass saknas.

Det dr trivialt ate forutsiiga att dagens stabiliseringspolitiska tinkande
ssom det ir kodifierat i det existerande ramverket for stabiliseringspoliti-
ken med stor sannolikhet kommer att forindras vid nista djupa kris. Min
gissning ir att killan till denna framtida storning finns i den finansiella sek-
torn. Minga har varnat - inte minst Riksbanken - f6r processen. Men hit-
tills har ingen overtygande l6sning presenterats. Troligen fir vi vinta pa
den tills efter nista kris.
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