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Denna uppsats ingér i Ekonomisk debatt och ekonomisk politik. Nationalekonomiska foreningen 100 ar utgiven av Jan
Herin och Lars Werin, Norstedt och Séners forlag, Stockholm, 1977.

Knut Wicksells prisstabiliserings
norm och pennlngpolltlken pa
1930 - talet

av Ph. D. Lars Jonung

1. Inledning®

Vid Nationalekonomiska foreningens sammantride den 14 april
1898 holl yHerr Fil. Doktor K. Wickselly ett foredrag om »Penning-
rintans inflytande pa varupriser», ddr han foreslog att mélet for
_penningpolitiken bor vara att hélla en konstant prisnivd. Denna
norm for penningpolitiken byggde pa den analys som Knut Wicksell
hade utvecklat i ett arbete pa tyska, »Geldzins und Giiterpreisey,
vilket publicerades 1898. Nu redogjorde han for forsta géngen for
sina idéer infor en svensk publik.

Han angav en enkel regel for hur centralbanken skulle stabilisera
prisnivin: nir prisnivin ir stigande skall diskontot hojas tills pris-
rorelsen avstannar, nir priserna dr sjunkande skall diskontot sdnkas
till dess att prisstabilitet har natts. Denna rekommendation grunda-
des pa Wicksells utveckling av den klassiska kvantitetsteorins sam-
band mellan mdngden pengar och prisnivan.

De synpunkter, som Wicksell presenterade, kom med tiden att
spela en central roll fér den nationalekonomiska forskningen och
for penningpolitiken i Sverige. Nagot mer dn trettio ar senare, nir
Sverige tvingades limna guldmyntfoten i september 1931, deklare-
rade den svenska regeringen och riksbanken att malet fér penning-
politiken skulle vara att »med till buds stdende medel bevara den
svenska kronans inhemska kopkraft.» Riksbanken blev med detta
steg av allt att doma den forsta centralbank som 6ppet gjorde pris-
stabilisering till normen for penningpolitiken.

Syftet med denna uppsats ar att beskriva hur Wicksells norm kom
att accepteras som vigledande for riksbankens politik nidr Sverige
overgick till en pappersmyntfot 1931, hur riksbanken foljde denna
norm, vilken roll som prisstabiliseringsprogrammet spelade under
1930-talet och hur ekonomerna sig pa prisstabiliseringens maojlig-
heter. Uppsatsen 4r disponerad pa foljande sdtt. Forst ges en
beskrivning av Wicksells syn pa prisstabilitet, dels av hans argument
infor Nationalekonomiska foreningen 1898, dels av nigra av hans
forslag under och strax efter det forsta virldskriget. Sedan ldmnas
en redogorelse for hur prisstabiliseringsnormen blev antagen som
riktlinje for penningpolitiken pa hosten 1931. De konfidentiella
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rapporter rérande penningpolitiken som tre ekonomer da stillde
samman &t riksbanken presenteras hir. Direfter diskuteras riks-
bankens dtgirder och effekterna av penningpolitiken. I nésta avsnitt
undersdks hur riksbanksledningen sig pa prisstabiliseringsmalet,
vilket stod i motsats till bankens traditionella dnskan att uppratt-
halla fasta vixelkurser. Det dr omojligt att diskutera péenningpoliti-
ken och den svenska konjunkturutvecklingen under 1930-talet utan
att ocksd behandla finanspolitiken. Av detta skil foljer en samman-
fattning rorande finanspolitikens effekter. Eftersom prisstabilise-
ringsprogrammet, »det svenska experimentety, vickte stor uppmaérk-
samhet i Sverige savil som i utlandet under 1930-talet, presenteras
nagra ekonomers beddomningar. Sedan granskas ekonomernas infly-
tande pa stabiliseringspolitiken under 1930-talet. Dérefter ldmnas
en kortfattad presentation av sambandet mellan 1930-talets makro-
ekonomiska utveckling och dagens stabiliseringspolitik. Till sist
diskuteras vad 1930-talets penningpolitiska erfarenheter kan sdga
om dagens svenska stabiliseringspolitik.

1930-talet dr ett spinnande och omdebatterat drtionde inom den
svenska stabiliseringspolitiken. Utvecklingen under dessa ar har gett
upphov till manga och skiljaktiga tolkningar och det kvarstar en rad
obesvarade fragor kring den ekonomiska politiken. Denna artikel
utnyttjar ett mer ovanligt perspektiv. Hir granskas namligen det
svenska 1930-talet ur en monetir synvinkel. Detta innebar att riks-
bankens politik, den svenska penningméngden, kronans vixelkurs
och prisnivdn star i centrum for beskrivningen. Dirmed far man
ocksa en direkt anknytning till Wicksells norm for penningpolitiken
och den kvantitetsteoretiska uppfattning som svenska ekonomer
omfattade fore 1930-talets depression.

2. Prisstabilitet — Knut Wicksells norm for penningpolitiken

Wicksell inledde sitt anforande i Nationalekonomiska féreningen i
april 1898 med en mycket stark pladdering for en stabil prisniva 2

»Ménga ord behovas icke for att bevisa vigten af, att penningens bytesvirde
eller, hvilket dr det samma, blott frén motsatta sidan sedt, varuprisens allménna
nivé bibehillas vid en sividt mojligt fast och-ofordnderlig hdjd. Penningen 4r ju
och blir f6r hvarje dag alltmera métaren for alla virden, grundvalen for alla for-
mogenhetsaftal: alla varor bytas mot penningar, och icke blott detta, utan vi
producera endast for att byta och byta mot penningar. Hvad kan d& vara
viktigare dn, att det, som utgor méattstocken for allt annat, sjelft forblir oforén-
derligt till sin storlek?»

Om vi bara hade kunskap om hur prlsmvan skulle kunna héllas
konstant sd ansadg Wicksell att det var;
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ytemligen sikert, att alla intressen bést skulle vara betjenta med, om likaren for
virdet holles lika minutidst ofrinderligt som likaren for matt, mél och vigt.

Och varfor skulle detta icke ligga i var makt?» '

Wicksell hivdade att problemet att uppni en stabil prisnivi
snarare var av teoretisk dn av praktisk natur, eftersom det saknades
en teori som kunde ligga till grund for en penningpolitik vars maél
var att styra prisutvecklingen. Resten av foredraget var en presenta-
tion av hans teori for sambandet mellan rintor och priser, den s.k.
kumulativa processen. Den traditionella kvantitetsteorin lag till
grund fér hans framstillning. Denna teori var enligt Wicksell 1
princip »fullkomligt sundy, men den saknade en beskrivning av den
dynamiska anpassningen fran en prisniva till en annan i moderna
ekonomier med vil utvecklade affirsbankssystem och med omfat-
tande kredithushallning. Wicksell sokte darfor att modernisera kvan-
titetsteorin for att den skulle kunna ge en mer tillfredsstéllande fOr-
klaring till fluktuationerna i prisnivan 4n den &ldre kvantitetsteorin.

Wicksells kumulativa process byggde pa en distinktion mellan tva
rintesatser, penningrintan eller bankridntan som utgjorde kostnaden
for att lana pengar hos banksystemet, och kapitalrdntan som repre-
senterade den rinteavkastning, som foretagarna forvintade sig pa
sina investeringar. Om kapitalrintan var storre dn penningrintan
blev det fordelaktigt att l1ana for att finansiera investeringsverksam-
het. Wicksell antog att bankerna motte den Okade efterfragan pa
banklan genom att minska sina reserver utan att hoja bankrintan.
Foljaktligen okade volymen bankkrediter och penningméngden.
Som ett resultat av denna monetira expansion steg prisnivin. Om
kapitalrintan & andra sidan var ligre an bankridntan, si minskade
foretagarna sin uppléning hos bankerna, penningméngden reduce-
rades och en deflation blev foljden. Rorelsen i prisnivan fortsatte sa
linge som det fanns en skillnad mellan penningrantan och kapital-
rdntan.

Den kumulativa processen angav ocksid en metod for att uppna
prisstabilitet. Nir penningrdntan var lika stor som kapitalrdntan
fanns det inga tendenser till #ndringar av prisnivan. Priserna var
siledes stabila vid denna rintenivd, som Wicksell betecknade som
den normala rintan. Han kommer siledes fram till en enkel regel for
skdtseln av penningpolitiken: prisnivin bor hillas konstant genom
att penningriantan hela tiden regleras sa att den ligger pa samma niva
som kapitalrantan. Niar denna regel blev allmént kiand s& vintade
Wicksell att en konstant prisnivd skulle bli méalet for penningpoli-
tiken. Han avslutade sitt fordrag med orden:?

yHar en klar insigt om orsakerna till penningvdrdets forandringar och den nu-
varande ostadigheten deri en ging vunnits, s skola praktikens min sikerligen
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visa sig vuxna uppgiften att tillgodogora sig denna insigt och till batnad for
verldssamfirdseln astadkomma ett fullt stabilt penningvirde. Hafva det ondas
orsaker en gang blifvit funna, sa skall terapien och framfor allt férebyggandet
af sjukdomen visa sig vara en jamforelsevis latt sak.»

Wicksells forslag var oforenligt med fasta vixelkurser eftersom
hans norm forutsatte att centralbanken kunde kontrollera penning-
mingden oberoende av den internationella utvecklingen. For att ett
enskilt land som Sverige skulle kunna driva en helt sjilvstindig
penningpolitik i syfte att halla prisnivin konstant, krivdes darfor
rorliga vaxelkurser, d.v.s. en pappersmyntfot. Det internationella
valutasystemet var emellertid grundat pd guldmyntfoten, d.v.s. pa
fasta vixelkurser, under artiondena fore det forsta virldskriget.?
Den svenska kronan hade knutits till guldet under forsta hilften av
1870-talet. Detta medforde att den svenska penningmingden och
den svenska prisnivan foljde den internationella prisnivdn och den
internationella monetidra utvecklingen. Guldstandarden var dock
forenad med en betydande stabilitet inom det internationella
penningvisendet och den internationella handeln fram till 1914. S&
linge guldmyntfoten fungerade tillfredsstillande fanns det siledes
smd utsikter for Wicksells forslag att accepteras som riktlinje for
penningpolitiken.’ .

Krigsutbrottet 1914 innebar ett sammanbrott fér guldmyntfoten.
Forsta varldskriget medforde kraftiga fluktuationer i den svenska
prisnivan och penningmingden. Mellan dren 1914 och 1920 dkade
prisnivin med 165 procent och penningméingden med 195 procent.
Efter krigets slut beslot regeringen och riksbanken att kronan skulle
atergd till guldmyntfoten till forkrigsparitet. En period med restrik-
tiv penningpolitik inleddes med en kraftig hdjning av diskontot.
Samtidigt gick den internationella ekonomin in i en djup lag-
konjunktur. Som ett resultat av den inhemska och utlindska ut-
vecklingen sjonk den svenska penningmidngden med 29 procent
mellan 1920 och 1925 och prisnivin med 35 procent under samma
period. Arbetsldsheten nddde under dessa ar av deflation den hogsta
nivd som registrerats sedan statistik pa arbetsloshet hade borjat in-
samlas nigra ar fore forsta viarldskrigets utbrott. Depressionen under
1920-talet var djupare dn lagkonjunkturen under 30-talet mitt med
nedgangen i sysselsittningen, i prisnivin och i den reala national-
inkomsten. -

De kraftiga svingningarna i prisnivin och penningmingden finns
atergivna i diagram 1, som visar de éarliga fluktuationerna under
tiden 1914—1945 i de fyra storheter som ingir i kvantitetsekva-
tionen: penningméngden, omloppshastigheten, prisnivin och den
reala nationalinkomsten.® Som framgér av diagrammet var sving-
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ningarna i dessa tidsserier betydligt mer markanta under aren
1914—-1925 4n under den senare delen av perioden.

Inflationen 1914—1920 och den efterféljande deflationen gav
upphov till den livligaste penningpolitiska diskussion som &gt rum i
Sverige. I denna deltog bland andra Sven Brisman, Gustav Cassel,
David Davidson, Eli Heckscher, Bertil Ohlin och Knut Wicksell. Det
dr knappast nagon Overdrift att siga att diskussionen om monetira
frdgor under denna tid stod pa en hdgre nivd i Sverige 4n nigon
annanstans. Dessa »gyllene ary finns dokumenterade i en impone-
rande rad av inldgg i Ekonomisk Tidskrift, dagspressen och olika tid-
skrifter, i bocker och statliga utredningar samt i Nationalekono-
miska féreningens Forhandlingar.” Inte bara ekonomerna deltog,
utan dven »praktikerna», d.v.s. representanter for riksbanken,
affdrsbankerna och niringslivet. En lang lista av fragor behandlades:
orsakerna till fluktuationerna i prisnivan, guldets roll, riksbankens
politik och penningmingdens betydelse. Betriffande penningméing-
den uppmérksammade man i forsta hand volymen riksbankssedlar.
I regel utgjorde kvantitetsteorin utgingspunkten for den penning-
politiska debatten.® ,

Under denna tid var Wicksell en ivrig och konsekvent forespra-
kare for prisstabilitet. Vid en lang rad tillfillen kritiserade han led-
ningen for riksbanken for inflationsutvecklingen och krivde att
diskontot skulle hojas for att prisstegringarna skulle stoppas. Det
kanske mest radikala forslag som Wicksell framforde var kravet pa
en atergang till 1914 ars prisnivd och en stabilisering av prisnivan
kring detta lige. Han ansig att inflationen hade skapat orittvisa
inkomst- och férmdgenhetsomfoérdelningar. En sinkning av pris-
nivin var en nodvindig férutsittning for att man skulle kunna
undanrdja dessa negativa effekter. I en debatt i Nationalekonomiska
foreningen ar 1919 hivdade Wicksell:1 ©

»Vad vi skola strdva efter, dr enligt min &sikt att komma tillbaka till prisnivan
fore kriget; nagot héllbart argument for att dirvid stanna pa halva vigen torde
vara svért att presentera. Medlet dr att hélla ett hogt diskonto — helst i forening
med inldning mot rinta fran riksbankens sida for att f ned sedelmingden till
vad den var 1914. Det 4r en mycket smirtsam process, men det kan sittas
ifrdga, om det inte 4r bist, att den blir genomférd ju forr dess hellre.»

Kritiken blev hard mot forslaget. Till svar rekommenderade Wick-
sell inrdttandet av en sirskild y»rintekammarey som skulle fa i upp-
gift att yexakt utriknay vilka vinster och forluster som orsakats forst
av inflationen och sedan av den deflation som behovdes for att
atergd till 1914 ars prisnivd. Direfter borde en yrittvis utjimningy
ske 11 ' '

Niér efterkrigstidens svenska penningpolitik diskuterades i Natio-
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nalekonomiska féreningen nagra &r senare, framforde Wicksell dter-
igen sitt forslag om en atergang till 1914 érs prisniva.!?

yDetta skulle tillga sa, att riksbanken droge in hela sedelstocken, makulerade
hilften dirav och limnade resten tillbaka till sedelinnehavarna . . . vdra priser
(skulle) sjunka till ndgot mindre 4n hilften av nuvarande niva. Sedan bleve det
riksbankens uppgift att halla denna prisnivé konstant . . .»

Det dr tydligt att Wicksell hir byggde sina forsiag p4 en kvan-
titetsteoretisk grund. Det var #ndringar i sedelstocken, d.v.s. i
penningmingden, som hade gett upphov till inflationen och en ater-
gang till en ligre prisnivd kunde bara ske genom att en reduktion av
sedelstocken kom till stand. ‘

Sverige atergick till guldstandarden till forkrigsparitet efter en
kraftig reduktion av den svenska prisnivin och penningméngden.
Denna deflationspolitik, som skapade den djupa 20-talsdepressio-
nen, hade till en borjan ett visst, fastdn langtifrn ett odelat, stdd
fran ekonomernas sida. Ménga av dem Overskattade mojligheterna
att sinka prisnivin utan att framkalla en storre arbetsloshet. Wick-
sell var kanske den storste optimisten pa den hir punkten. Han var
overtygad om att arbetarna skulle inse att deras 16ner borde sinkas
nir priserna var sjunkande. Han hénvisade bland annat till sin kon-
takt med Ernst Wigforss i Lund som bekriftelse pa sitt resone-
mang.'® Olika representanter frin niringslivet och industrin var dir-
emot frina kritiker av deflationspolitiken.!*

Niar Wicksell framtrddde for Nationalekonomiska -foreningen i
oktober 1925 — han var d& 73 &4r gammal — holl han inledningsanfo-
randet om yDet definitiva ordnandet av virldens penningviseny. Han
presenterade sin beddmning av den monetdra utvecklingen sedan
forsta virldskriget och medgav att hans tidigare tolkningar delvis
hade varit missvisande eller ofullstdndiga pa nagra punkter. Han holl
dock bestdmt fast vid den stdndpunkt sem han forst hade hivdat
27 ar tidigare infor foreningen: malet fOr penningpolitiken bor vara
prisstabilitet. Han anlade ett globalt perspektiv och hoppades pa en
stabilisering av virldsnivan inom ramen for den guldmyntfot som
Sverige hade anslutit sig till borjan av 1920-talet.!>

En del av den ekonomiska forskningen rorde sig kring den 6nsk-
viarda utvecklingen av prisnivin. Niar David Davidson recenserade
Wicksells »Geldzins und Giiterpreise» i den forsta argangen av Eko-
nomisk Tidskrift, anmérkte han att prisnivin inte borde haéllas
konstant som Wicksell foreslog utan att den borde sjunka i omvind
proportion till tillvixten i produktiviteten. Under det forsta decen-
niet av 1900-talet var Wicksell och Davidson engagerade i ett lang-
varigt meningsutbyte i Ekonomisk Tidskrift kring dessa bigge nor-
mer for penningpolitiken — en stabil prisnivd kontra en fallande
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prisnivd — utan att nigon enighet kunde uppnés. Under 1920-talet
bidrog Erik Lindahl med arbeten dir han gav sitt stod 4t Davidsons
norm. Lindahl menade att en fallande prisnivd underldttade plane-
ringen och minskade osikerheten i det ekonomiska livet.

Diskussionen kring den ekonomiska politiken under och efter
forsta virldskriget foljdes av en stor allmdnhet. Ekonomerna skrev
flitigt i dagspressen och deras synpunkter fick en stor spridning.
Knut Wicksell och Gustav Cassel tillhorde de mest aktiva skriben-
terna. Denna.verksamhet fran ekonomernas sida 4r en viktig del av
forklaringen till att en stabilisering av den inhemska prisnivan
giordes till malet for penningpolitiken i september 1931.1°

3. 1931 ars penningpolitiska program

Den svenska ekonomin péverkades relativt sent av den depression
som borjade i USA i slutet av 1920-talet. Prisnivan i de ldnder vars
valutor var knutna till guldmyntfoten sjonk kraftigt under de tva sista
dren av 1920-talet och i borjan av 1930-talet. Den svenska gross-
handelsprisnivan foljde detta monster under 1929, 1930 och de tre
forsta kvartalen av 1931, vilket framgér av diagram 2. Fran och med
1928 minskade den svenska exporten kraftigt till foljd av vérlds-
depressionen. (Se diagram 3.) I mitten av september 1931 ldimnade
England guldmyntfoten som resultat av en spekulationsvdg mot
pundet. En vecka senare tog riksbanken och regeringen samma steg.
Riksbankens valutareserv hade da sjunkit frdn omkring 300 miljoner
kronor i juni till 30 miljoner kronor i september. D4 hade ocksé en
del av guldinnehavet salts. Detta valutautflode tvingade riksbanken
att limna guldmyntfoten. In i det sista sokte riksbanksledningen fa
internationella 1an for att behalla kronans anknytning till guldet.!”

Samtidigt som Sverige overgick till en pappersmyntfot deklare-
rade finansminister Felix Hamrin att syftet med den svenska pen-
ningpolitiken skulle vara att med tillgdngliga medel uppritthalla
kronans inhemska kopkraft. Av allt att doma dr detta den forsta
gingen som prisstabilisering &ppet har deklarerats som riktlinje for
en centralbank. Den norm som Wicksell angav omkring sekelskiftet
blev nu cirka trettio ar senare grunden for den svenska penningpoli-
tiken.'® 1931 ars penningpolitiska deklaration méste betraktas som
en seger for de idéer som forst Wicksell och sedan manga av natio-
nalekonomerna hade framfort i den ekonomisk-politiska debatten.
Det var troligen ocksd en nationalekonom, Gustav Cassel, som ut-
formade den penningpolitiska deklarationen.!®

Prisstabilisering var emellertid ett okdnt méal for den praktiska
penningpolitiken. Riksbanken saknade kunskaper och erfarenheter
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om hur den skulle upptrida. Under dessa omstindigheter tog ban-
ken ett ovanligt initiativ. I bdrjan av oktober skickade man under
storsta sekretess ut ett frageformulir till de tre mest framstiaende
penningekonomerna i Sverige: Gustav Cassel, David Davidson och
Eli Heckscher. Cassel var vid denna tidpunkt en virldsauktoritet
péd monetira fragor. Heckscher hade ett solitt rykte som ekono-
misk teoretiker och historiker och Davidson var sedan linge vil
etablerad inom penningteorin. De hade alla deltagit i debatten
under forsta viarldskriget och alla hade de forskat kring den svenska
penningpolitiken. Politiskt hade de en borgerlig instillning. Riks-
banken vinde sig till representanter for den dldre generationen av
ekonomer. Davidson var dldst, 77 ar gammal. Han hade varit med
om att inleda debatten med Wicksell om den ldmpliga prisstabilise-
ringsnormen. Cassel var 65 ar och Heckscher var yngst med sina 52
ar. Riksbanken begirde ett snabbt svar och inom nagra veckor var
de tre rapporterna klara.?° ,
Formuliret stdllde en rad centrala fragor, t.ex.: Nir bdr kronan
knytas till en internationell valuta? Vilken prisstabiliseringsnorm
bor gilla for den svenska penningpolitiken? Vilket prisindex och
vilken basperiod bor viljas for en prisstabilisering? Vilka penning-
politiska instrument bor anvindas? De tre ekonomerna visade stor
enighet pd centrala punkter trots att de hade utarbetat sina rap-
porter var for sig. Alla foreslog att Sverige skulle uppritthalla en fri
valuta, d.v.s. en pappersmyntfot, si linge som oron pa det inter-
nationella monetdra omradet bestod. Sedan borde en dvergang till
en fast vixelkurs Overvidgas. Malet for pappersmyntfoten skulle vara
en stabilisering av prisnivin enligt Wicksells norm. Davidsons och
Lindahls norm om én fallande prisnivd diskuterades som ett alterna-
tiv, men den ansags oldimplig att tillimpa for tillfdllet. Davidson av-
stod alltsd fran att rekommendera den norm som han gett sitt namn
till. Riksbanken fick ocksd en lang rad andra forslag. Riksbanken
borde konstruera ett prisindex och berikna det p4 veckobasis. Pris-
nivin borde stabiliseras vid den niva som radde vid tidpunkten for
upprittandet av pappersmyntfoten. Man avradde bestamt fran att
genomfora en deflations- eller inflationspolitik innan prisnivan
stabiliserades. Man papekade att en sadan politik skulle skapa spe-
kulation och/eller oro pa arbetsmarknaden. Vidare klargjorde man
att prisstabiliseringen var ofdrenlig med fasta vixelkurser. Nu borde
valutapolitiken och dndringar i vixelkursen kunna anviandas for att
stabilisera prisnivan. Sedelvolymen skulle ocksi anpassas till malet
for kronans inhemska vdarde. Heckscher foreslog en rad dndringar
i géllande lagar for riksbanken, nodvindiga for att eliminera de sista
banden mellan guldstandarden och riksbankens sedelstock. Heck-
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scher papekade ocksé vikten av att riksbanken skapade fortroende
hos allmédnheten betriffande det penningpolitiska programmet.
Detta borde ske genom en rad offentliga deklarationer och ut-
talanden av riksbanken, regeringen och riksdagen. Heckscher, som
oforbehéallsamt erkdnde att han var osiker eller okunnig om svaren
pa vissa frigor, rekommenderade vidare riksbanken att knyta ndgon
eller ndgra yngre ekonomer till banken for att nirmare studera pro-
blemen med prisstabiliseringspolitiken.?! Cassel fruktade rusningar
till svenska banker av oroliga insdttare, som sokte dverfora sin in-
l&ning till sedlar i stor skala. Detta hade intriffat i utlandet och
Cassel uppmanade nu riksbanken att std redo att moéta varje panik
med en ldmplig expansion av sedelomloppet. Om riksbanken forsag
insdttare med de sedlar de efterfragade, skulle ingen allvarlig skada
intriffa. E

Riksbanken erholl genom dessa tre rapporter ett rikt underlag for
den nya politik som prisstabiliseringen krdvde. Cassel och Heckscher
framforde méanga synpunkter som dterfanns i deras rapporter fér en
storre allminhet.?? Andra ekonomer stillde sig till en boérjan posi-
tiva till det penningpolitiska programmet.?® Detta hade ocksa ett
brett stod hos de politiska partierna i riksdagen. Forutsdttningar for
en helt ny typ av svensk penningpolitik, byggd pa Wicksells norm,
tycktes sdlunda finnas.

4. Riksbankens politik och prisstabiliseringen 1931—-1939

Riksbanken behovde tillgang till en prisstatistik som kunde anvin-
das som underlag fér den nya penningpolitiken. En av riksbankens
forsta atgidrder efter guldmyntfotens fall var dirfor att konstruera
ett konsumentprisindex. Erik Lindahl och Dag Hammarskjold blev
inkopplade pd denna uppgift som genomfordes med mycken ambi-
tion. Uppenbarligen pa Cassels inrddan sammanstilldes det nya
konsumentprisindexet pa veckobasis. De forsta talen blev klara pa
hosten. Prisserierna angavs med en si stor noggrannhet som tva
decimaler. Detta kan tolkas som ett utslag av en stark tro pa mojlig-
heten att anvdnda prisindex som véigledning fér penningpolitiken.
Samtidigt som pappersmyntfoten inférdes hojdes diskontot fran
sex procent till 4tta procent. Denna kraftiga hojning motiverades
med fOrvintningar om en kommande inflation sedan Sverige limnat
guldet. Det var bland annat erfarenheterna fran forsta viarldskrigets
pappersmyntfot och inflation som gjorde att man allmint vidntade
stigande priser. Nigon inflation uppkom dock inte under hdsten. En
anledning var att nagra av Sveriges frimsta handelspartners, Erigland
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och de 6vriga nordiska linderna, samtidigt limnade guldet. Vidare
utovade virldsdepressionen ett starkt deflationistiskt tryck.

Riksbanken avstod till en borjan fran att ingripa pd marknaden
for utlindska valutor eftersom banken i det ndrmaste hade tomt sin
valutareserv under september manad. Den svenska kronan tilldts sé-
lunda att flyta fritt och riksbanken overldt 4t affirsbankerna att
svara for valutanoteringar. P4 hosten steg pundkursen sakta uppét
fran ett bottenlidge kring 16 kronor i slutet av september. I novem-
ber noterades pundet till den gamla parikursen p 18:15 kronor som
hade gillt under guldstandarden. D4 deklarerade ledningen for riks-
banken att kursen skulle lasas vid detta ldge. En fast vixelkurs for
kronan upprittades alltsi mindre &n tvd méanader efter den fria valu-
tans tillkomst. I tre dagar varade pundspikningen. Nir riksbankens
valutareserv snabbt holl pd att tdmmas 6vergav man den fasta pund-
kursen. Pundet gick omedelbart éver pari nér en rorlig vixelkurs pa
nytt infordes. Riksbankens valutareserv var efter denna episod ldgre
4n da guldet dvergavs. I december sjonk emellertid pundkursen pa
nytt under pari. (Se diagram 4 som visar pundkursens och dollar-
kursens utveckling 1931—-1933).

Det dr uppenbart att ledningen for riksbanken genom den miss-
lyckade pundspikningen motarbetade det nya mélet f6r penning-
politiken. Denna 4tgird,vilken klart stred mot andan i den penning-
politiska deklarationen, genomfordes pa riksbankens eget initiativ.
Riksbanken gav aldrig nagon tillfredsstdllande forklaring till sitt
handlande. Forvaltningsberdttelsen ndimner motiven bakom pund-
spikningen i svepande och oklara formuleringar. Om malet hade
varit prisstabilitet borde man ha latit pundkursen stiga dver pari
eftersom konsumentprisindex och grosshandelsprisindex var svagt
fallande vid denna tidpunkt. Framfor allt borde man avstatt fran
varje forsok att soka spika kursen. Det var troligen riksbankens
traditionella bojelse for fasta vixelkurser som dominerade Over
andra hinsyn.?* Ledningen for banken kunde emellertid inte under
rddande omstandigheter siga detta rent ut.

Hindelserna i november 1931 visade riksbanken att en atergang
till en fast vixelkurs for kronan kunde Overvigas forst sedan de ut-
lindska tillgdngarna var tillrickliga for valutaoperationer. En kraftig
uppbyggnad av valutareserven blev ett viktigt mal for riksbanken
under 1932—33. Under det forsta kvartalet 1932 var banken passiv,
s& nir som pa att diskontot sinktes i nigra steg. I bdrjan av mars
medforde Ivar Kreugers dod och avsldjandena kring Kreugers enga-
gemang en kraftig nedging i kronans utldndska vdrde. Pundkursen
gick for forsta gangen sedan november 1931 Over pari och noterades
tidvis till 6ver 20 kronor. Dollarn, som fortfarande var knuten till
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guldet, steg ocksd. Dessa bida kurser 1ag sedan kvar avsevirt dver
pari under hela 1932. (Se diagram 4 for mars-april 1932). Kreuger-
kraschen medforde siledes att kronan deprecierades —. vilket mot-
verkade den svaga tendensen till sjunkande grosshandels- och konsu-
mentpriser. (Se diagram 2.) .

Under viren 1932 blev virldsdepressionens verkningar pa den
svenska ekonomin allt tydligare. Den svenska exporten befann sig
under detta ar pd en bottennivd — den utgjorde omkring 54 procent
av 1929 éars tal. (Se diagram 3.) Industriproduktionen sjénk snabbt
och arbetslosheten ©6kade kraftigt. Under dessa omstidndigheter
hojdes krav fran ekonomer och politiker p4 en mer expansiv pen-
ningpolitik. Riksdagen rekommenderade i maj riksbanken att foéra
en penningpolitik som gav upphov till en h6jning av grosshandels-
priserna samtidigt som konsumentpriserna skulle hallas konstanta.

Under sommaren gjorde riksbanken stora valutakép. Pundet och
dollarn holls &ver pari. Priserna lag praktiskt taget stabila under
denna tid. Penningpolitiken verkade ligga i linje med riksdagens
Onskeméal att stabilisera prisnivin. P& hosten borjade emellertid
dollarn stiga i forhallande till pundet. Om riksbanken handlat enligt
den penningpolitiska deklarationen sa skulle kronan fatt folja pun-
det. D4 hade kronan deprecierats gentemot dollarn och grosshan-
delspriserna hade stabiliserats eller rort sig uppat. I stillet valde
banken forst en medelvdg mellan dollarn och pundet genom att l1ata
appreciera kronan i forhallande till pundet och deprciera gentemot
dollarn. Den genomsnittliga pundkursen {61l fran 19:50 for septem-
ber till 18:32 for december. Dollarkursen tilldts ocksa falla i slutet
av 1932. Riksbanken valde silunda att hoja kronans utlindska
vdrde, bland annat genom att silja en del av sina utlindska reserver
1or att pressa ned priset pa dollarn och pundet i relation till kronan.
(Se diagram 4.)

Apprecieringspolitiken hade en klar effekt pa grosshandelspri-
serna. Index sjonk fran 110 i oktober 1932 till 105 i mars 1933,
vilket blev bottennoteringen for hela 1930-talet. Aven konsument-
prisindex visade en svag nedgang pa omkring en procentenhet under
samma tidsperiod. Riksbanken foljde inte det penningpolitiska pro-
grammet och riksdagens 6nskemal under vintern 1932—-33. P4 nytt
14t ledningen for banken hinsyn till vixelkursen fa paverka den in-
hemska prisutvecklingen. Som stdd for denna uppfattning kan man
i forsta hand peka pa den faktiskt forda politiken samt uttalanden
av personer inom banken.?® '

Sedan USA limnat guldet pa varen 1933, stabiliserades de inter-
nationella valutamarknaderna. Kursfluktuationerna blev mindre.
Samtidigt hade virldskonjunkturen borjat vdnda. Under 1933
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borjade den svenska exporten och industriproduktionen att dka
igen. I juni beslot riksbanken att 1asa pundkursen kring 19:40, d.v.s.
till en kurs omkring sju procent 6ver den gamla guldpariteten. Pund-
spikningen- genomfordes pi riksbankens initiativ och av allt att
déma utan nagot direkt godkinnande av regering och riksdag.?®
Eftersom inget formellt beslut fattades och eftersom pundkursen
tillits sma variationer fran dag till dag, vickte pundspikningen ingen
storre uppmairksamhet. Riksbanken kunde pé sé& vis de facto aterga
till en fast viaxelkurs utan att detta motte nigra formella hinder eller
kritiska invdndningar. Man kunde ocksd betrakta den fasta pund-
kursen som ett led i prisstabiliseringen. S& linge som den engelska
prisnivan var relativt stabil férblev ocksd den svenska prisnivan kon-
stant. Malkonflikten mellan ett fast yttre och ett fast inre virde for
kronan kom under dessa férhallanden inte i dagen.

I juli 1933 gjorde riksbankschefen Ivar Rooth en omfattande
analys av det penningpolitiska liget infor fullmiktige for banken.
Inldgget utmynnade i ett forsvar for stabiliseringen av pundkursen,
varvid Rooth hivdade att banken hallit kurserna pa utlindsk valuta
hogre d4n marknadsvirdet for att kunna gora stora kop av utldndska
tillgdngar. Dessa valutakdp var nddvindiga for att &stadkomma den
uppging i grosshandelspriserna som riksdagen hade krivt. Nu
menade Rooth att valutaképen dock kunde utgora ett hot mot riks-
banken. For den hiindelse ett nytt internationellt valutasystem upp-
rittades med de pariteter som géllde under den gamla guldstandar-
den, s skulle riksbanken fa vidkdnnas stora forluster pa de valuta-
kop som gjorts till kurser som lag over guldpariteterna.

Hir pekade Rooth pa det yvinstmotivy som spelat si stor roll i
bankens historia. Vinstmotivet hianfoérde sig till riksbankens 6nskan
att erhalla en rejél avkastning pé sin verksamhet snarare dn att till-
limpa ett samhallsekonomiskt synsdtt. Denna privatekonomiska in-
riktning kan sparas till den tid da riksbanken ocksa var en affirs-
bank, som konkurrerade med andra affirsbanker om sedelutgivning
samt om in- och utlaning. Det tog en avsevird tid innan riksbanken
helt accepterade rollen som centralbank.??

Rooth anség att vinstmotivet borde nedtonas. Det fick inte hmdra
banken fran att uppriatthilla en pundkurs ovanfér guldpariteten pa
18:15 kronor, eftersom den hdgre pundkursen kring 19:40 var ndd-
vindig for att astadkomma stigande grosshandelspriser. Han vintade
sig ocksa att den brittiska prisnivdn skulle stiga i framtiden och att
de svenska priserna skulle folja efter till f6ljd av den fasta pund-
kursen. Det &r tydligt att Rooth inte sig ndgon motsittning mellan
malet att hoja grosshandelspriserna och att halla fast vid den da-
varande pundkursen. Tvdrtom betraktades den spikade kursen som
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en forutsittning foér att kunna péverka grosshandelspriserna i
onskad riktning. Detta var en korrekt slutsats si ldnge de engelska
priserna forindrades pa det sitt som man onskade att de svenska
priserna skulle réra sig. | :

Pundspikningen kring 19:40 innebar att kronan blev undervarde-
rad att déma av det stora valutainflddet under resten av 1930-talet.
Den svenska valutareserven och guldinnehavet ©kade markant
mellan 1933 och 1939. Som brukligt vid fasta vixelkurser var riks-
‘banken relativt passiv under dessa ar. Diskontot sinktes pd hosten
1933 till den laga nivan av 2,5 procent, dir det 14g kvar oféréndrat
till 1939. Att déma av riksbankens protokoll var den interna diskus-
sionen huvudsakligen forknippad med den vixande valutareser-
ven.28 Rooths pundspikning kritiserades i september 1933 av vice
riksbankschefen Erik Lamm. Han pastod att kursen 19:40 inte
bidrog till att hoja grosshandelspriserna utan att narmare ange var-
for. 1 stillet hivdade han att kronan borde apprecieras gentemot
guldet darfor att en framtida atergang till guld annars skulle med-
fora stora forluster pa innehavet av utlindska tillgdngar och guld.
Lamm medgav att man for dagen inte kunde veta vilken kurs
kronan skulle fa under en ny guldstandard, men han forvéntade sig
tydligen en kurs kring pari. I annat fall skulle han inte ha rekom-
menderat en appreciering av kronan. Lamm hianvisade med andra
ord till vinstmotivet for att soka dndra penningpolitiken i en defla-
tionistisk riktning.

Rooth medgav att han delade manga av Lamms synpunkter men
forsvarade sin politik. Han betonade att riksbanken méste folja riks-
dagens direktiv betriffande malet fér penningpolitiken. Om pund-
kursen sinktes fran den nuvarande noteringen 19:45 till 18:20,
skulle enligt Rooth grosshandelsprisindex falla fran 108 till en niva
kring 106—107. Det var mojligt for banken att hoja grosshandels-
priserna endast genom att halla véxelkurserna ovanfor marknads-
kurserna. En sinkning skulle dirfor strida mot riksdagens instruk-
~ tioner. Han foreslog att pundspikningen vid den nuvarande kursen
skulle fortsitta och hans forslag fick majoritetens stod.

Politiken att halla en fast kurs blev bara en gang allvarligt prévad.
Som en foljd av den internationella hogkonjunkturen 1936—-1937
steg den engelska prisnivan, och den svenska prisnivan borjade félja
detta monster i slutet av 1936. Genom denna utveckling uppstod en
klar konflikt mellan malen en fast inhemsk prisniva och en stabil
vixelkurs. Nagra ekonomer som Gustav Cassel och Eli Heckscher
krivde offentligt att det penningpolitiska programmet fran 1931
skulle foljas, d.v.s. att kronan skulle apprecieras for att isolera den
svenska prisnivan fran inflytandet av den internationella prisnivan.
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Det goda exportliget 1936—37 var huvudorsaken till en stark
valutatillstromning, men dven kraven frin vilkédnda ekonomer pa en
 appreciering av kronan bidrog till valutainflddet. Affdrsbankernas
reservkvot, d.v.s. kvoten mellan deras reserver och deras inlaning,
nadde under 1937 den hogsta nivin den haft s linge en tillforlitlig
bankstatistik har existerat. Affarsbankernas girordkningar hos riks-
banken 6kade som arsgenomsnitt med 400 miljoner kronor mellan
1936 och 1937.

Det fanns siledes ett visst tryck pa riksbanken att dndra sin poli-
tik men banken beslot att lata pundkursen forbli oférandrad. Av allt
att doma paverkades riksbanken starkt av finansdepartementets
standpunkt. Wigforss var motstandare till en appreciering.2® Rooth
avvisade kraven pd en appreciering bland annat vid ett mote med |
fullmiktige i april 1937. Hans resonemang ir intressant darfor att
det troligen representerar en del av riksbankens traditionella argu-
ment for fasta vixelkurser. Forst slog han fast att de svenska pri-
serna foljt de brittiska under de senaste fyra &ren pa grund av den
fasta pundkursen. Om Sverige siledes dnskade undvika den inter-
nationella inflationen maéaste kronan apprecieras. Efter denna inle-
dande observation riknade Rooth upp en ling lista av argument
mot en appreciering: det internationella samarbetet strivade mot
stabila vidxelkurser, en revalvering medférde minskad ridntabilitet i
den svenska exportsektorn, samma sak skulle intridffa inom den
svenska importkonkurrerande sektorn, en appreciering var kanske
inte tillrdcklig for att stoppa inflationen, andra medel skulle kanske
ocksd behovas vilka kunde orsaka en stigande ridnteniva. Han ansag
till slut att okningen i de svenska konsumentpriserna inte var ett
tillrackligt skél for en dndring av vdxelkursen. Konsumentprisindex
lag pa 104 1 april 1937 jamfort med 101 som genomsnitt for
1936. Levnadskostnaderna var 161 jaimfort med 158. Rooth
nimnde emellertid ingenting om det svenska grosshandelsprisindex
som uppvisade en betydligt kraftigare tillvixt dn de bidgge ovan-
ndmnda serierna. (Diagram 3 visar klart detta.) Rooth ville alltsa
inte for tillfallet dndra kronans kurs, men om inflationen fortsatte
i England och USA borde en appreciering genomfoéras. Han trodde
dock att hogkonjunkturen snart skulle vinda. Denna gissning visade:
sig korrekt. P4 hosten borjade de svenska grosshandelspriserna att
sjunka och argumenten for en appreciering blev diarmed svagare.

De svenska konsumentpriserna var relativt konstanta under 1938
och forsta hilften av 1939. Vid krigsutbrottet avskaffades den fasta
vaxelkursen gentemot pundet och Sverige fick de facto en pappers-
valuta. Aven under kriget var forvisso malet for penningpolitiken en
stabil prisnivd men detta genomfoérdes huvudsakligen med inkomst-
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politik. T syfte att underlitta finansieringen av mobiliseringen och
uppbyggnaden av forsvaret inriktade sig riksbanken pé att hélla nere
rantenivan. Denna politik blev borjan till den lagrintepolitik som
varit riksbankens signum under efterkrigstiden. »Lagay rintor och
fasta vixelkurser har sedan andra virldskrigets slut och fram till i
dag varit de dominerande malen for riksbanken. Prisstabilisering har
dédremot kommit i skymundan.

5. Prisstabilisering som restriktion pa riksbanken

Bindningen till en fast vixelkurs fér den svenska valutan 16per som
en r0d trdd genom riksbankens ldnga historia. De ganger man har
limnat den fasta vixelkursen har alltid intriffat i samband med
krigsutbrott.?® 1931 &rs ¢vergang till pappersmyntfot utedr det
enda undantaget. Banken har dock strivat efter en snar atergang
frin pappersvaluta, d.v.s. fran rorliga vixelkurser, till nigon valuta-
fot med fasta vixelkurser.®! Nir riksbanken tvingades att limna
guldmyntfoten 1931 blev prisstabilisering normen f6r bankens poli-
tik. Under 1930-talet upprittholls en betydande stabilitet i konsu-
mentprisindex. Det kan saledes tyckas som om banken fljde 1931
ars program.

Det dr emellertid en dppen fraga i vilken utstrdckning banken
verkligen betraktade prisstabiliseringen som malet for sin verksam-
het. Det forefaller snarare som att detta mal fungerade sisom en
viktig restriktion pd penningpolitiken, medan banken i sjdlva verket
var mer intresserad av att uppritthalla en stabil vixelkurs n av en
stabil prisnivd. Man kan peka pa en rad forhallanden som beldgg for
denna tolkning. De flesta har nimnts ovan. Riksbanken var av tradi-
tion inriktad pd att halla fasta vixelkurser. Det penningpolitiska
programmet var skrivet och inspirerat av ekonomer och hirstam-
made alltsi inte fran riksbanken. Banken accepterade programmet
sedan man praktiskt taget gjort slut pa valutareserven i misslyckade
forsok att behalla kronan knuten till guldet. Riksbanksledningen
blev dock ingen plotslig anhéingare av pappersvaluta och rorliga
vixelkurser. Banken forsokte redan i november att spika pund-
kursen, vilket klart stred mot andan i den nya politiken. Samma sak
kan séigas om apprecieringen av kronan p4 hésten 1932. Vidare in-
férde banken pa eget initiativ pundspikningen under sommaren
1933 och den lamnade inte den fasta pundkursen under 1937, da de
engelska och svenska prisnivderna var stigande.

En diskussion av de faktiska maélen for riksbankens verksamhet
bér ocksd uppmirksamma riksbankschefens roll. Ivar Rooth var
chef fér banken under hela 1930-talet. Fére sin utndmning 1929 var
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han verksam i en affarsbank knuten till Ivar Kreuger. Rooth hade
inte bedrivit nigra djupare ekonomiska studier, och han hyste
uppenbarligen en ganska ortodox uppfattning betriffande pen-
ningpolitiken. Han uppfattades av manga som osjilvstindig och
osiker.>? I borjan av 1930-talet blev riksbanken djupt engagerad i
en kreditgivning till Kreugerkoncernen. Bankens protokoll, sirskilt
efter sammanbrottet for guldstandarden, vittnar om hur Kreuger-
koncernen sokte finansiera sin internationella verksamhet i sista
hand fran riksbanken, sedan de internationella finansmarknaderna
blivit restriktivare.

Enligt Jacob Wallenberg var riksbankens Ian till Kreuger-foreta-
gen en kraftigt bidragande orsak till att Sverige limnade guldmynt-
foten den 27 september 1931. Nir budet om att Bank of England
suspenderat inl0sningen av sina sedlar i guld kom till Stockholm
triffades en grupp bankmén, ddribland Jacob Wallenberg och Ivar
Rooth.3® Man konstaterade d att utsikterna var goda for att Sve-
rige skulle kunna stanna kvar vid guldmyntfoten. Vid en ny sam-
mankomst nagot senare fick man emellertid veta att en icke obetyd-
lig del av riksbankens utldndska reserver bestod av dollarvixlar, ut-
stillda av Kreuger och Toll. De forsamlade insig att dessa vixlar
inte var mycket virda och att det foljaktligen inte fanns nagot annat
val for riksbanken &n att limna guldmyntfoten.

Det var forst genom Kreugers dod som banken gavs mojligheter
att fora en mer expansiv politik. Dddsbudet fran Paris medforde att
kronans utlindska virde foll kraftigt. (Se diagram 4.) Denna vixel-
kursféridndring, som kvarstod under storre delen av 1932, bromsade
nedgingen i den svenska prisnivin och bidrog till en stabilisering av
den inhemska prisnivan. Efter mars 1932 upphorde ocksa Kreuger-
koncernens anspridk pé den svenska valutareserven. Dirmed erholl
riksbanken ett storre penningpolitiskt handlingsutrymme.34

Prisstabiliseringsmalet luckrades ocksé gradvis upp. Under 1932
och 1933 stélldes en rad andra krav pa riksbanken. Det uttrycktes
onskemadl om att rdntenivin skulle héllas nere, att grosshandelspri-
serna skulle hojas och att néringslivet skulle fa4 mer hjilp. Dessa {6r-
slag gjorde att prisstabiliseringsmalet gradvis blev mindre bindande.
Efter de socialdemokratiska valframgingarna kom Rooth att sam-
arbeta nirmare med finansdepartementet. Wigforss fick ett visst
inflytande. Han motsatte sig ett forsok att bromsa prisstegringarna
genom en appreciering 1937, d& han fruktade att en minskad syssel-
sattning skulle bli resultatet av en appreciering.3®

Att doma av denna genomgang var prisstabiliseringsnormen inte
det enda riktmérket for riksbanken under 1930-talet. Mycket tyder
pa att banken hade ett starkt intresse av att halla en fast vixelkurs,
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ett mal som man ocksid nidde sd sméiningom. Vidare paverkades
banken .av hindelser forknippade med langivningen till Kreuger-
koncernen. Ett inflytande fran finansdepratementet vixte ocksa
fram genom kraven pad en samordning av finanspolitiken och pen-
ningpolitiken.3¢

Ledningen for riksbanken kunde emellertid inte ignorera pris-
nivans beteende si linge som det fanns forespriakare for prisstabili-
seringsprogrammet. Prisserierna kunde fa variera inom vissa granser,
men om fluktuationerna hotade att bli for stora, skulle banken bli
utsatt for en politisk press. Det finns darfor skil att betrakta pris-
stabilitetsmalet som den centrala restriktionen pa bankens verksam-
het under 1930-talet.

6. Effekterna av penningpolitiken

En granskning av diagram 2 visar att konsumentprisindex uppvisade
ett mycket stabilt ménster under 1930-talet. Mellan aren 1931 och
1936 var fluktuationerna uppat och nedat kring virdet for septem-
ber 1931 mindre #n tre procentenheter. Under atskilliga av dessa
ar andrades index med mindre 4n en enhet. Hogkonjunkturen
1936—37 medforde emellertid en klar 6kning av konsumentpri-
serna. De steg med ndgot mindre dn fem procent under 1937 men
lag sedan praktiskt taget stilla fram till sommaren 1939. Den sam-
manlagda 6kningen av konsumentpriserna under de 4tta &r pa 1930-
talet, d& prisstabilisering var den offentliga normen for den svenska
penningpolitiken, var ligre 4n den arliga 6kningen i konsumentpris-
index ‘under inflationsaren i mitten av 1970-talet. Grosshandelspri-
serna uppvisade storre fluktuationer 4n konsumentpriserna. Detta
var siarskilt markant under aren 1936—37 i diagram 2. Dessa priser
foll ocksa under ligkonjunkturen 1937—38. Trots att prisserierna i
diagram 2 var relativt konstanta under 1930-talet kan man urskilja
tva trender. I boérjan av decenniet fram till varen 1933 var bigge
index fallande, efter varen 1933 visade de en stigande trend. Aftt
doéma av prisutvecklingen i diagram 2 var prisstabiliseringsprogram-
met framgangsrikt under 1930-talet.

Vilka effekter hade riksbankens politik p4 prisnivin? Denna fraga
diskuteras har med utgdngspunkt fran det kvantitetsteoretiska reso-
nemanget i den kumulativa processen. Enligt Wicksells analys upp-
nar man prisstabilitet ndr penningmingden &4r konstant, fallande
prisnivd nir penningmingden minskar och stigande priser nir pen-
ningméingden Okar, allt annat ofordndrat. Volymen pengar styrs da
av rantepolitiken. Utvecklingen av penningmingden aterspeglar sa-
ledes inriktningen p& penningpolitiken. Riksbanken sokte inte med-
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vetet styra eller kontrollera penningmédngden under 1930-talet i
syfte att kontrollera prisnivan. I stidllet bestimdes och beddmdes
penningpolitiken med utgangspunkt frdn bland annat dndringarna i
olika prisindex, diskontots hdjd, fluktuationerna i vixelkurserna
och indringar i valutatillforseln. Men riksbankens &tgirder fick
oberoende av deras syfte effekter pa penningmingden. I detta av-
snitt skall denna betraktas som det samlade uttrycket for riks:
bankens politik.

Wicksells prisstabiliseringsnorm krédver i och for sig inte att cen-
tralbanken har kunskaper om penningmédngdens utveckling. Det ar
fullt tillrdckligt att centralbanken #ger information om forind-
ringarna pa& prisnivd. Det blir sedan bankens uppgift att justera
diskontot vid en tendens till fluktuationer i prisnivin. P4 si vis
astadkoms de dndringar i penningmingden som dr nodviandiga for
att ge prisstabilitet. Enligt ovanstdende kvantitetsteoretiska resone-
mang bor man vinta sig att en forhallandevis stabil penningmingd
kan forklara prisstabiliteten under 1930-talet.

Diagram 2 visar att den svenska penningmingden i stort sett lag
pa en konstant nivd fore 1936—1937. Konsument- och grosshan-
delspriserna uppvisar samma langsiktiga monster. Det finns en ten-
dens till fallande priser och fallande penningméingd i borjan av
decenniet. Efter 1933 &r trenden i serierna stigande. Den kvantitets-
teoretiska tolkningen av det ldngsiktiga sambandet mellan penning-
méngden och prisnivin far ett gott stdd av utvecklingen under
1930-talet. Undersoker man den cykliska bilden finner man ocksa
ett beldgg for en kvantitetsteoretisk forklaring.3” De arliga fluktua-
tionerna i penningmingden under dren 193138 ir vil korrelerade
med dndringarna i prisnivan. (Se diagram 1). Under 1931—1932 var
penningméingdens liksom prisnivans tillvixt negativ. Penningpoliti-
ken var siledes kontraktiv, vilket bidrog till den svaga nedgingen av
konsumentpriserna under dessa &r. Frdn och med 1933 uppvisar
volymen pengar och prisnivin en positiv arlig tillvixt. Den inter-
nationella hégkonjunkturen 1936—1937 medforde en pldtslig hoj-
ning av prisnivin och penningméingden. (Se diagram 1 och 2.) Pen-
ningpolitiken blev genom bindningen till en of6érdndrad pundkurs
klart expansiv under 1936—37. De utlindska impulserna dverfordes
via den fasta vixelkursen till den inhemska ekonomin.

Riksbanken bestdmde den langsiktiga utvecklingen av den svenska
penningmidngden under 1930-talet i huvudsak genom tva atgirder,
vilka bdgge rorde kronans vixelkurs: fér det forsta genom over-
gangen till pappersmyntfoten i september 1931 och f6r det andra
genom spikningen av pundet till kursen 19:40 i juli 1933. Avskaf-
fandet av guldmyntfoten och den devalvering som detta innebar var
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den viktigaste penningpolitiska &tgirden i borjan av 1930-talet. Ned-
skrivningen av kronans virde i forhallande till de valutor som for-
blev knutna till guldet gav riksbanken en mdjlighet att isolera den
svenska prisnivan frin den internationella deflationen och féra en
gentemot utlandet sjilvstindig politik. Som framgér av diagram 2
var de svenska grosshandelspriserna trendmissigt fallande sedan
mitten av 1920-talet. Nedgangen hade blivit mer accentuerad sedan
borjan av 1929. Nedskrivningen av kronans guldvérde i spetember
1931 medférde en omedelbar stabilisering av grosshandelspriserna.
Detta utgdr en god illustration till hur en 6vergidng fran fasta till
flytande vixelkurser kunde avskidrma den svenska prisutvecklingen
fran internationella prisimpulser. Devalveringen 1931 blev den
grundldggande forutsittningen for 1930-talets prisstabilisering. Om
Sverige hade hallit fast vid guldmyntfoten skulle den svenska pris-
nivan fortsatt sin nedatgidende trend. Deflationen fortsatte ndmli-
gen i de linder som #ven efter 1931 uppréttholl guldmyntfoten.
 Sedan kronan 1933 knutits till pundet med en fast kurs blev den
svenska penningmingden och prisnivin bestdmda av den engelska
utvecklingen. Pundkursen kring 19:40 innebar att kronan undervér-
derades. Resultatet blev ett valutainfléde under de foljande &ren.
Exportindustrin upplevde en snabb aterhamtning och anvéinde in-
tikterna bland annat till att. reducera sin upplaning hos afférs-
bankerna. I slutet av 1930-talet var industrin troligtvis en nettolan-
givare till affirsbankssystemet. Pundspikningen visar hur vixel-
kursen kan anvindas for att dstadkomma en gynnsam position for
exportindustrin. Genom denna kurs i kombination med den inter-
nationella konjunkturuppgingen kunde aterhdmtningen av den
svenska ekonomin bli férhallandevis snabb.
Prisstabiliseringsprogrammet forutsatte en stabilitet i den svenska
penningmingden. Denna stabilitet dstadkom riksbanken i forsta
hand genom sin vaxelkurspolitik. Myndigheterna vidtog en rad
andra penningpolitiska atgarder vilka bidrog till att uppritthalla sta-
bila forhallanden pa den svenska penning- och kapitalmarknaden.
:Den penningpolitiska deklarationen i september 1931 och senare ut-
talanden fran myndigheternas sida minskade osdkerheten rérande
den framtida inriktningen av penningpolitiken, med andra ord pa-
verkades allminhetens forvintningar pa ett gynnsamt sitt. Denna
kvalitativa effekt pa forvintningsbildningen far inte undervérderas
— Sverige undvek den krisstimning och panikbildning som drabbade
linder som USA och Tyskland och dir forvdarrade depressionen.
Samma effekt hade regeringens och riksdagens snabba ingripande
under Kreuger-kraschen, da Skandinaviska Kreditaktiebolaget erholl
finansiellt stod. Riksbanken tillmotesgick ocksd affdrsbankernas
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stora laneefterfragan under aren 1931—32 genom en omfattande
rediskontering. Affirsbankerna kunde saledes vara overtygade om
att riksbanken uppfyllde sin roll som centralbank, d.v.s. som ylender
of last resorty, vilket stirkte deras finansiella situation.3® ,

Hittills har sambandet mellan penningmingd och prisniva disku-
terats. For att det skall finnas en stabil relation mellan dessa stor-
heter, fordras att efterfrigan pa pengar, d.v.s. omloppshastigheten,
inte uppvisar stora och oférutsigbara fluktuationer. Ett sedan 1930-
talet vanligt argument mot kvantitetsteorin Ar péastiendet att en
dndring i penningmingden orsakar en motverkande dndring i om-
loppshastigheten, vilket férsvagar penningpolitikens mojligheter.
Diagram 1 avsljar emellertid att ett sddant motverkande monster
mellan de arliga fluktuationerna i penningméingden och i omlopps-
hastigheten inte fanns under 1930-talet, i stillet samvarierade fluk-
tuationerna i dessa bigge storheter. I borjan av 1930-talet var deras
tillvixt negativ. Nir sedan penningmingden expanderade, steg ocksa
omloppshastigheten.3® .

De forsta dren av 1930-talet utmirkes forutom av prisstabilitet
ocksd av en omfattande arbetsloshet och en kraftig reduktion av
nationalinkomsten och industriproduktionen. Den reala national-
inkomsten var 12 procent ligre 1932 4n 1930. Exporten sjonk med
700 miljoner kronor mellan 1929 och 1932. (Se figur 3.) Deprecie-
ringen av kronan 1931 isolerade Sverige fran de internationella pris-
sinkningarna, men den var inte i stand att avskirma Sverige frén
den kraftiga nedgéngen i efterfrigan pé svenska exportvaror. Pen-
ningpolitiken kunde otvivelaktigt ha gjorts mer expansiv under
19311933, bland annat kunde kronans utlindska virde ha sinkts
kraftigare for att stodja exporten. En sidan expansiv politik skulle
troligen ha ddmpat nedgéngen i industriproduktionen men knappast
kunnat halla denna p4 oforandrad niva. :

Kunde nigon annan typ av stabiliseringspolitik, i férsta hand
finanspolitiska atgirder av modernt snitt sisom lagerstod, investe-
ringsbidrag och statliga stddkop, ha foérhindrat lagkonjunkturen i
Sverige i borjan av 1930-talet? Fragan &r hypotetisk och maste
ocksd fa ett hypotetiskt svar. Stabiliseringspolitikens problem var
att ersitta nedgéngen i exporten. (Se diagram 3.) Med tanke pa den
ovantade snabbhet och den intensitet med vilken depressionen trif-
fade den svenska ekonomin, verkar det foga troligt att ndgon stabili-
seringspolitik, som 1ag inom grianserna fér vad som var mojligt, over-
huvudtaget hade klarat detta problem. Med hinsyn till den stora
osikerhet som fanns under depressionsiren betriffande den fram-
tida konjunkturutvecklingen 4r det hogst tvivelaktigt att atgirder
kunnat sittas in med tillricklig styrka och snabbhet 4ven om man
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haft dagens kunskaper om ekonomisk politik.4°

Som ett beligg f6r denna uppfattning kan man peka pa de stabili-
seringspolitiska problem som métt en lang rad sma Oppna ekono-
mier under 1970-talet. Som en f6ljd av ligkonjunkturen efter olje-
krisen har deras export minskat, fast reduktionen har varit langt
mindre &n under 1930-talets depression. Anda har ménga linder fatt
uppleva stora svarigheter med stigande arbetsldshet och till och med
negativ tillvixt i den reala nationalinkomsten. Detta har kunnat ske
trots tillgAngen pa nya ekonomisk-politiska instrument och pa
eixstensen av storre kunskaper och en kraftigare betoning av den
fulla sysselsdttningen under 1970-talet 4n under 1930-talet.

7. Finanspolitikens roll

Fore 1930-talet var stabiliseringspolitik liktydigt med penningpoli-
tik. Som en foljd av vérldsdepressionen kom en rad linder och dér-
ibland Sverige att prova olika finanspolitiska atgirder for att pa-
verka konjunkturutvecklingen. I efterkrigstidens svenska debatt om
1930-talets stabiliseringspolitik har finanspolitiken haft en fram-
skjuten plats. Ernst Wigforss’ nya ekonomiska politik har uppmairk-
sammats langt mer 4n det penningpolitiska experimentet. Diskus-
sionen kring 1930-talets finanspolitik har i stort sett behandlat tva
problem, den teoretiska och ideologiska bakgrunden fér den s.k.
krispolitiken, samt de faktiska effekterna av denna politik. En bety-
dande oenighet tycks rada kring det forsta problemet medan den
andra frdgan i stort har en allméint accepterad tolkning.

Det finns atskilliga hypoteser kring ursprunget till krispolitiken.
En hivdar att denna byggde pa svenska ekonomers vidareutveckling
av Wicksells teorier. En annan tolkning hirstammar fran Karl-
Gustav Landgrens arbete, dir han i detalj kartligger den engelska
nyliberalismens inflytande pa Wigforss och andra socialdemokrater.
En tredje tolkning forsdker knyta krispolitiken till dldre socialis-
tiska teorier, som skulle ha existerat inom det socialdemokratiska
partiet fore forsta virldskriget.?! Av allt att déma 4r krispolitiken
resultatet av inflytande frin manga hall.

Landgren har spérat en viktig och troligtvis primir péverkan fran
den engelska ekonomisk-politiska diskussionen.*? Under 1920-talet
hade England en hoég och permanent arbetsloshet, som i stor ut-
strackning var orsakad .av valet av den pundkurs vid vilken England
hade atergatt till guldmyntfoten. Inom det engelska liberala partiet
arbetade en grupp ekonomer, bland dem John Maynard Keynes,
med forslag till atgéirder for att hoja expansionstakten inom det
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brittiska niringslivet. De presenterade under aren fore varldsdepres-
sionen en lang rad analyser och forslag rorande arbetsloshetens be-
kdampande, offentliga arbeten och industripolitik. En av de mest
kidnda blev den s.k. Gula Boken.

Landgren beldgger dvertygande hur Wigforss med stort intresse
foljde denna verksamhet och hur han bidrog till att gora den kind
for en stérre svensk publik genom sin omfattande journalistiska
verksamhet. Den Gula boken hilsade han som vgrundlinjerna for en
verklig framtidsstaty och diskuterade den med stor vilvilia i tre
ledare i Arbetet.*> Andra socialdemokrater lit sig ocksd inspireras,
Moller erkanner ofdrbehillsamt att 1930 ars socialdemokratiska
partimotion om bekdmpandet av arbetsldsheten byggde pa de
engelska liberalernas program.** Kort sagt; den engelska nyliberalis-
men blev en avgdrande inspirationskilla och den intellektuella
grundvalen for det socialdemokratiska partiets ekonomiska politik
under 1930-talet.

Under 1920-talet hade socialdemokraterna ingen klar position
och teori rérande arbetsldshetens bekdmpande. Wigforss gav t.ex.
sitt stdd at deflationspolitiken i borjan av detta decennium.*5 Marx-
ismen gav inga praktisk-politiska rekommendationer for konjunk-
turpolitiken. Wigforss® insats blev att eliminera denna brist pa ett
praktisk-politiskt program genom att propagera for idder som
senare blev internationellt kinda genom Keynes’ General Theory.*®
Det kan tyckas som 6dets ironi att den man som allmint betraktas
som den svenska socialdemokratins ledande ideolog byggde sin
konjunkturpolitik pa liberala idder. Hans roll inom det socialdemo-
kratiska partiet blev bland annat att fa partiet att 6verge en konven-
tionell socialistisk syn och att acceptera en »keynesiansky stabilise-
ringspolitik.

Krispolitiken var inte enbart inspirerad av engelska forebilder.
Det fanns hos svenska ekonomer en positiv instéllning till finans-
politiska atgirder, sirskilt bland de yngre.*” Den ekonomiska teori-
bildningen inom Sverige hade i stort sett oberoende av den engelska
utvecklingen kommit att uppmirksamma finanspolitiken. Det
Wicksellska arvet kom under 1930-talet att ligga till grund foér en
teori for en stabiliseringspolitik som betonade finanspolitikens moj-
ligheter. Mycket av den svenska forskningen kring konjunkturpoli-
tiken kom dock att 4ga rum efter introduktionen av krispolitiken
och kom darfor inte att direkt paverka denna.4®

Niar socialdemokraterna i samarbete med bondeférbundet kom
till makten efter valet 1932 presenterade Ernst Wigforss som ny-
bliven finansminister ett expansionistiskt finanspolitiskt program, .

ként som krispolitiken, med 6kade statliga utgifter vilkas syfte var
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att &stadkomma en uppging av den ekonomiska aktiviteten. Pro-
grammet var klart »keynesianskty inspirerat med en underbalanserad
budget. Den balanseringsprincip som tidigare varit vigledande i bud-
getarbetet dvergavs nu 6ppet.*?

Vilka blev da effekterna av krispolitiken? Det svar, vilket limnats
av ekonomer som studerat 1930-talet, innebér att krispolitiken inte
hade négra framtridande stabiliseringspolitiska effekter.>® Det 4r i
regel tva argument som framfors som belidgg for denna slutsats. Kris-
politiken hade relativt kort varaktighet och de finanspolitiska atgir-
derna var férhallandevis sma.

En medvetet expansiv finanspolitik bedrevs endast under aren
1933—1935. P4 grund av bland annat oppositionen mot Wigforss’
atgirder och nedgidngen i arbetslosheten gjordes finanspolitiken
snarast kontraktiv kring 1935—36. Den »aktivay expansionistiska
finanspolitiken varade siledes bara omkring tvd ar. Under dessa ar
hade dessutom virldskonjunkturen redan vint.

Man har i regel studerat effekterna av krispolitiken med hjilp av
olika tidsserier Over statens och kommunernas utgifter och intikter.
Argumentet bakom en siddan granskning ir att dndringar i dessa
storheter utévar en multiplikatoreffekt pa nationalinkomsten. I dia-
gram 3 belyses den offentliga sektorns utgifter samt de totala stats-
utgifternas storlek. Den offentliga sektorns, d.v.s. statens och kom-
munernas, utgifter for konsumtion och investeringar uppvisar en
svag positiv trend under 1930-talet. De totala statsutgifterna, som
ocksad omfattar transfereringar, f6ljer samma monster. Som framgar
av diagram 3 innebar krispolitiken 1933—35 inte nigon méirkbar
forandring av statsutgifternas ganska stabila trend pa 1930-talet.
Forst genom krigsutbrottet intriffade en kraftig expansion i den
offentliga sektorns utgifter.

Man bér jamfora utvecklingen av den offentliga sektorns utgifter
med foérdndringar i exporten och importen som dessa aterges i dia-
gram 3. Exporten och importen sjonk markant mellan 1929 och
1932. Under de foljande aren 1933 —-37 expanderade utrikeshandeln
snabbt. Dessa kraftiga svingningar ir en god illustration till virlds-
konjunkturens effekter pad den svenska ekonomin. Det var alltsa
genom utrikessektorn som depressionen och den féljande dterhdmt-
ningen Overfordes till den inhemska ekonomin. Héri ligger huvud-
forklaringen till konjunkturutvecklingen under 1930-talet. Som
framgir av diagrammet dr fordndringarna i exporten i en helt annan
storleksklass dn i de offentliga utgifterna. Denna bild antyder att
krispolitiken jamfdérd med exportutvecklingen var av en langt
mindre betydelse for att forklara konjunkturuppsvinget.

Krispolitiken kan siledes inte tillskrivas nigon storre stabilise-
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ringspolitisk roll. Diremot utgjorde den konstanta volymen av
- offentliga utgifter under 1930-talet en killa till samhillsekonomisk
stabilitet. Detta var sdrskilt fallet i borjan av decenniet. Denna effekt
var endast i mindre grad ett utslag av nidgon medvetet kontracyklisk
politik och berodde mest pa trogrorligheten i de offentliga utgif-
terna. Vidare minskade de offentliga intikterna under det att utgif-
terna tenderade att 6ka pa grund av lagkonjunkturen, bland annat
genom stodet till arbetslosa. Som en féljd av denna utveckling blev
‘budgetunderskotten for den offentliga sektorn stora under 1932,
faktiskt storre 4n under aren for sjélva krispolitiken.5 !

Slutsatsen att krispolitiken hade relativt begrinsade effekter Ater-
finns i praktiskt taget alla studier av 1930-talets ekonomiska politik.
Wigforss sjélv tillskriver krispolitiken en blygsam roll i sina memoa-
rer.>? Erfarenheterna fran 1930-talet kan siledes inte anvindas som
ett exempel pd en framgéngsrik »aktiv» finanspolitik.

8. Ekonomerna om prisstabiliseringen

De svenska nationalekonomer som diskuterade konjunkturproblem
under 1930-talet kan i stora drag delas upp i tva grupper: en dldre
penningpolitiskt orienterad generation och en yngre mer finanspoli- -
tiskt intresserad generation. Den #ldre skolan hade formats av den
penningpolitiska debatten under forsta virldskriget. De hade en
kvantitetsteoretisk grundsyn, och.de var i forsta hand koncentre-
rade pa att studera prisnivins beteende. Flera av dem hade varit sak-
kunniga i statliga utredningar rorande riksbankspolitiken och pen-
ningvésendet i samband med de valdsamma prisrorelserna under och
efter kriget. Cassel, Davidson och Heckscher fir riknas som de
frimsta representanterna fér denna ildre generation av ekonomer.
Det var ocksa till dessa tre som riksbanken hade vint sig for rad pa
hosten 1931. -

Den yngre generationen av ekonomer kom under intryck av den
bestiende arbetslésheten i slutet av 1920-talet och den djupa depres-
sionen i borjan av 1930-talet att inrikta sin forskning pa arbetslos-
hetsfenomenet och p& konjunkturforlopp. Till denna grupp horde
bland andra AIf Johansson, Dag Hammarsk;jold, Karin Kock, Erik
Lindahl, Erik Lundberg, Gunnar Myrdal och Bertil Ohlin. Dessa
ekonomer kom med tiden att forma den s.k. Stockholmsskolan.
Flera av dem utarbetade bidrag till 1927 ars arbetsloshetsutredning
som resulterade i inte mindre 4n sju rapporter, vilka behandlade;
problem kring sysselsittningen. Under Wigforss tid som finansminis-
ter var nagra av dem verksamma som radgivare till finansdeparte-



Penningpolitiken pd 1930-talet 59

mentet. Eftersom de yngre ekonomerna kom att fordjupa sig i
.studier av finanspolitikens teori och av olika dynamiska forlopp,
kom de att fjarma sig frin kvantitetsteorin och de penningpolitiska
problem som upptagit den ildre generationen. Skillnaden mellan de
biagge generationerna gillde inte bara valet av forskningsomrade
utan &ven - politiska askddningar. Den &ldre generationen stod
nirmast for en konservativ liberalism, kritisk -mot statsingripande,
den yngre gruppen kan beskrivas som socialliberal och/eller social-
demokratisk och som mer Oppen fér en konjunkturpolitik dir
staten tar initiativ.’3 .

Griansdragningen mellan de bdgge generationerna far dock inte
overdrivas. Méinga av de yngre, sdisom Gunnar Myrdal och Erik Lin-
dahl, hade under 1920-talet studerat penningteoretiska problem.
Bertil Ohlin omfattade en Wicksellsk typ av kvantitetsteorin under
1920-talet. De yngre var till en borjan positiva till prisstabiliserings-
programmet. Deras konjunkturpolitiska forskning kan betraktas
som en version av och ett komplement till den &dldre generationens
insatser inom penningteorin. Vidare var bland andra Erik Lindahl
och Dag Hammarskjold knutna till riksbanken, dir de féresprakade
prisstabilisering.> -

1931 ars penningpolitiska deklaration maste betraktas som en
framgang for nationalekonomerna. Hur sig da dessa under 1930-
talet pa det Wicksellska experimentet? Har foljer en beddmning av
de synpunkter som Irving Fisher, Bertil Ohlin och Erik Lindahl
framforde. Irving Fisher stod for den klassiska kvantitetsteoretiska
synen. Han var den ledande amerikanska ekonomen i bdrjan av
1900-talet, kdnd for sin banbrytande forskning inom bland annat
penningteorin och rintebildningen. Erik Lindahl hade pa 1920-talet
analyserat penningpolitikens mél och medel och gett sitt stod at
Davidsons norm. Han deltog i arbetet med att konstruera riks-
bankens prisserier. Bertil Ohlin slutligen spelade en central roll inom
Stockholmsskolan, ddr han utvecklade en makroteori som forde
bort fran kvantitetsteorin och ddarmed ocksa fran prisstabiliserings-
normen. Ohlin kom tidigt att stdlla malet full sysselsidttning framfor
maélet stabila priser.

Irving Fisher

Fisher var en energisk och outtrottlig foresprakare for prisstabilise-
ring eller ystable moneyy». 1935 publicerade han en bok »Stabilized
Money — A History of the Movementy, som samtidigt 4r en expose
Over prisstabiliseringens historia fran antikens Grekland till 1930-
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talets virldsdepression och en véltalig och personligt firgad plide-
ring for stabila priser.’$ Hir fir den svenska penningpolitiken under
aren 1931—1934 en ingéende och positiv behandling. Han beskriver
den svenska centralbankspolitiken och utvecklingen av konsument-
och grosshandelspriserna och fastslar att den svenska politiken varit
mycket framgangsrik, sirskilt med tanke péa de svarigheter som mott
riksbanken, sisom vérldsdeflationen, den 6ppna svenska ekonomins
beroende av utrikeshandeln, Kreuger-kraschen och oron pa arbets-
marknaden. Den penningpolitiska deklarationen 1931 och den efter-
foljande stabiliteten i kronans inhemska kdpkraft betraktar han som
nagra av »the most remarkable facts of the depressiony.

Fisher bemoter i ett sirskilt appendix den kritik som négra ame-
rikanska ekonomer och bankmin riktai mot den svenska politi-
ken.°® Han vinder sig sdrskilt mot pastdendet att penningpolitiken
inte foérhindrat uppkomsten av arbetsloshet. Arbetslésheten beror
pa bortfallet av export, och detta kunde inte omedelbart motverkas
enligt Fisher. Prisstabiliseringen hade diremot bidragit till att arbets-
l6sheten blivit mindre i Sverige 4n om man stannat kvar pé guldstan-
darden. Efter sitt svar péd kritiken uttalar Fisher att det svenska
experimentet 4r »the most important landmark up to this time in
the history of stabilizationy. Det borde dessutom vara littare for
USA in fér Sverige att genomfora stabilisering av prisnivan, efter-
som den amerikanska ekonomin ir mindre beroende av utrikeshan-
del dn den svenska. »Om det lilla Sverige kan bli en oas i vérlds-
depressionens dken» och stabilisera sina priser, s& bor detta vara
mojligt praktiskt taget dverallt. v

Fisher var alltsd entusiastisk &ver den svenska penningpolitiken.
Hans optimism far honom att anta att ndr de svenska erfarenheterna
blir helt kénda, si méste de svenska principerna for penningpoliti-
ken bli accepterade &verallt. Detta visade sig vara en overdriven
forutsigelse. Fisher gor dock en viktig iakttagelse nir han jamfor
USA och Sverige. I en sluten ekonomi bér det vara littare att
genomfora prisstabilisering 4n i en liten och Oppen ekonomi. Plots-
liga fluktuationer i exportefterfrigan ir ett centralt stabiliserings-
politiskt problem for Sverige.

Erik Lindahl

Erik Lindahl hyste ett stort intresse for stabiliseringsprogrammet
och var att déma av sina artiklar frin 30-talet dvertygad om att en
prisstabiliseringsnorm horde framtiden till. Han hoppades att den
norm som han foéresprikade — en prisniva fallande i omvind propor-
tion till tillvixten i produktiviteten — s& sméningom skulle ersitta
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normen stabila priser. Det fanns hos honom en stark tro pa penning-
politikens formaga att styra prisnivin. Lindahl berittade en ging
mera pa skamt och med mycken sjdlvironi att han brukade g& upp
pa riksbanken for att titta pa de senaste indexsiffrorna. Om de hade
indrats en tiondels procentenhet, si var han redo att foresld en om-
liggning av bankens politik.*”

Lindahl presenterar 1934 sin beddmning av det svenska penning-
politiska programmet for en amerikansk lisekrets.*® Han anslar-en
mycket optimistisk ton. En ny era i penninghistorien har inletts i
Sverige. Med tiden kommer man ha samlat sd mycken erfarenhet av
fria valutor att det monetidra systemet kommer att styras pa ett
vetenskapligt sitt, d.v.s. enligt ndgon norm. Detta kunskapsinsam-
lande kommer att ta lang tid, kanske ett arhundrade, men det gamla
systemet med fasta vixelkurser bor i alla fall inte aterupprattas.

Nir Lindahl nirmare analyserar riksbankens politik, konstaterar
han att den har lyckats begrinsa fluktuationerna i konsumentpri-
serna men inte kunnat astadkomma en tillricklig hojning av gross-
handelspriserna. Han #r siledes inte helt n6jd med riksbankens at-
girder. Den svenska prisstabiliseringen ger tre viktiga lairdomar. For
det forsta ar det virdefullt att fastsld ett klart definierat mal for
centralbankens verksamhet. Dels far da allminheten korrekta for-
vantningar om vad centralbanken kommer att gora i framtiden, dels
tvingas centralbanken att konsekvent fdlja en viss politik och kan
inte sa litt falla undan for olika patryckningsgrupper. For det andra
bor penningpolitiken baseras pa ett prisindex. Detta behéver inte
nddviandigtvis hallas pa en konstant nivd som i Sverige. Lindahl tror
att en fallande prisnivd kommer att bli den accepterade normen i
framtiden. For det tredje skall dndringar i utldndska véxelkurser
anvindas som ett viktigt instrument for att motverka icke-tnskade
utlindska prisimpulser. ,

Nagra &r senare vidgar Lindahl perspektivet nir han i en Fest-
schrift till Irving Fisher diskuterar hur det internationella valuta-
systemet skall rekonstrueras efter depressionen.®” Syftet med
denna Festschrift var att analysera vilka slutsatser som kunde dras
av de penningpolitiska erfarenheterna under 1930-talet. Enligt Lin-
dahls bidrag bor nu varje land ha en fri valuta, med andra ord en
pappersvaluta, som skots rationellt enligt ndgon norm. Néagra fasta
vixelkurser skall inte uppritthillas. Det blir d4 viktigt att ett defini-
tivt mal for penningpolitiken blir fastslaget, vilket Sverige gjort som
enda land. Det ir i och for sig inte avgorande vilket mal som véljs,
huvudsaken ir att allmanheten hyser fullt fortroende for att mélet
skall foljas. Om virldens valutasystem byggs upp pa detta sitt, sa
tror Lindahl att vdrldshandeln okar, att handels- och valutarestrik-
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tioner avligsnas och att valutakurserna blir relativt stabila. Hans
rekommendation ir i korthet, att den svenska pr1sstab111ser1ngspoh-
tiken, eller ndgon variant av denna, accepteras och f6ljs av central-
banker i alla linder. Lindahl pekar hir pa en vision vars forverk-
ligande dven idag forefaller utopisk.

Bertil Ohlin

Bertil Ohlin var tidigt intresserad av fragor kring sysselsdttningen.
I nagra tidningsartiklar i slutet av 1920-talet stéllde han sig positiv
till offentliga atgirder for att minska arbetslosheten. Under intryck
av depressionen pé 30-talet formulerade han sina argument i en lang
rad av artiklar i Stockholmstidningen, i Svenska Handelsbankens
publikation Index och i vetenskapliga tidskrifter och bdcker.®® P4
Nordiska nationalekonomiska motet i juni 1931, d.v.s. innan kro-
nan hade blivit en pappersvaluta och lagkonjunkturen hade drabbat
den svenska ekonomin med sin fulla styrka, pladerade Ohlin for
expansiva atgirder. Denna expansiva politik skulle astadkommas
genom en kombination av penningpolitik och finanspolitik, bland
annat genom igingsittandet av offentliga arbeten vilka skulle finan-
sieras genom 14n och inte genom hojda skatter. Budgetbalanserings-
principen ville Ohlin slopa, eftersom han inte sig nigra vigande skél
for att behalla den.5?

Ohlin var, liksom andra svenska ekonomer, till en borjan vélvilligt
instilld till prisstabiliseringsnormen. Nir Ohlin analyserade de forsta
tolv ménaderna med pappersmyntfot, fann han att konsumentpri-
serna hade hallits relativt stabila. Riksbanken hade dock inte astad-
kommit en héjning av grosshandelspriserna, vilket riksdagen hade
krivt.®? Penningpolitiken borde ha varit mer expansiv, bland annat
genom operationer pad den Oppna marknaden. Han hoppades att
riksbanken i framtiden skulle koncentrera sig mer pa en stabil in-
hemsk prisnivdi och mindre p4 de utlindska vixelkurserna. Ohlin
insdg tydligt vilka bojelser som riksbanksledningen hade betrdffande
vixelkursen.

Ett ar senare dr hans beddmning av penningpolitiken betydhgt
hardare, vilket framgar av en artikel med titeln yPrisstabiliseringens
otillricklighety. Hir siger Ohlin att prisnivan varken varit konstant
eller stigande, eftersom riksbanken bedrivit en politik som pressat
ned prlserna Man har dessutom inte férhindrat en nedgang i syssel-
sittningen, i industriproduktionen och i investeringarna. 63 Om det
penningpolitiska programmet inte hade inforts, skulle dock situatio-
nen ha varit 4nnu virre menade Ohlin. Slutsatsen ir, att en konjunk-
turpolitik, som syftar till full sysselsdttning, inte kan byggas pa pris-
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stabilisering. Enligt honom har den svenska utvecklingen visat,
att prisstabiliseringspolitiken stott pi fler problem #n vad dess
anhédngare hade vintat sig.

Ohlin ger en ingdende beskrivning av sin skeptiska instillning till
prisstabilitet i sitt bidrag till den Festschrift till Fisher, dir ocksa
Lindahl medarbetade.®* Ohlin stiller tvA mal for den ekonomiska
politiken mot varandra: en stabilisering av prisnivan eller en full
sysselsittning. Han fastslar att full sysselsittning 4r ett bittre alter-
nativ én stabila priser. Den centrala uppgiften for en full-sysselsitt-
ningspolitik blir da att styra den totala investeringsvolymen genom
kontroll av rintenivdn och den offentliga sektorns investeringar.
- Ohlin kommer hir fram till den typ av keynesiansk syn som den
svenska ekonomiska politiken har byggt pa efter andra virldskriget.
Det dr enligt honom inte tillrickligt att stabilisera prisnivan, efter-
som detta inte automatiskt leder till en konstant sysselsdttning vid
den O6nskade nivan. Denna for prisstabiliseringspolitiken sa negativa
slutsats nir Ohlin genom ett teoretiskt resonemang. Det finns knap-
past négon direkt referens till den svenska penningpolitiken hir.
Ohlins argument for en stabilisering av sysselsittningen star i skarp
kontrast till den syn pa prisstabiliseringens framtida méjligheter
som Lindahl utvecklar i samma bok. Dir Lindahl hoppas pa en
internationell samordning mellan linder med pappersvalutor, vill
Ohlin se ett internationellt samarbete for att skapa full sysselsitt-
ning.

Denna presentation av tre ekonomers beddmningar av prisstabili-
seringsprogrammet visar att det fanns stora skillnader under 1930-
talet mellan Fishers lovord, Lindahls framtidstro och Ohlins kritik.
Olikheterna i utvdrderingarna beror primirt pa deras skiljaktiga
makroteoretiska grundsyner. Kvantitetsteoretikern Fisher var péa-
tagligt mer positiv till prisstabiliseringsprogrammet 4n Ohlin, som i
sin forskning framhivde finanspolitikens roll vid sidan av penning-
politiken.®> Lindahl intog nigot av en mellanstéllning. Han sig pris-
stabilisering som den kommande riktlinjen fér den ekonomiska poli-
tiken men var samtidigt 6ppen for de nya finanspolitiska forsknings-
ronen. Efterkrigstidens ekonomiska politik har foljt den vig som
Ohlin slog in p4, nir han poédngterade vikten av att uppritthélla den
fulla sysselsittningen i motsats till prisstabilitet. I Sverige blev full
sysselsdttning det dominerande maélet efter det andra viarldskriget
och en konstant prisnivd kom att betraktas som en mindre bety-
delsefull malsittning.
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9. Ekonomernas inflytande pa 1930-talets stabiliseringspolitik

Det finns i grova drag fyra grupperingar som péverkade utform-
ningen av den svenska stabiliseringspolitiken under 1930-talet: for
det forsta finansdepartementet under Ernst Wigforss’ ledning, for
det andra Stockholmsskolan med Myrdal och Ohlin som de frimsta
namnen, for det tredje representanter for den klassiska svenska pen-
ningekonomiska traditionen som Cassel och Davidson och for det
fjarde riksbanken och de intressen som influerade banken. Det
fanns alltsi tvd skolor av ekonomer, dels en édldre generation som
hade en penningteoretisk grundsyn, dels en yngre generation som
fordjupade sig i studier av finanspolitikens och konjunktursving-
ningarnas teori. v

Vilka av dessa fyra grupper hade det storsta.inflytandet pa den
faktiska utvecklingen av den svenska prisutvecklingen och konjunk-
turen under 1930-talet? Manga skulle troligtvis peka pa de bidgge
forstndmnda alternativen, finanspolitiken och Stockholmsskolan,
och mena att Wigforss’ politik var inspirerad dels av tidiga keyne-
sianska resonemang, dels av forslag som framfordes av Stockholms-
skolans ekonomer. Diskussionen i denna artikel pekar pa en annan
slutsats. Det var i forsta hand riksbankens atgirder, dd frimst dess
viaxelkurspolitik i kombination med den internationella konjunktu-
ren, som bestimde den svenska konjunkturutvecklingen. Det var sa-
ledes riksbankspolitiken och inte finanspolitiken som spelade den
centrala rollen vad betriaffar den svenska ekonomins anpassning till
de internationella svingningarna i den ekonomiska aktiviteten. Det
dr ddrfor av intresse att diskutera vilka faktorer som styrde riks-
banken och da frimst undersdka vilket inflytande ekonomerna hade
pé banken.

Riksbanken péaverkades av impulser fran flera hill men i forsta
hand av sin egen starka tro pé fasta vixelkurser som det korrekta
mélet for penningpolitiken. Denna onskan att hilla en konstant
kronkurs forstirktes av sammansidttningen av bankens kontaktnit.
Bankens ledning ‘triffade kontinuerligt institutioner och grupper,
vilka betraktade en fast vixelkurs som det énskvirda malet for pen-
ningpolitiken, framforallt representanter frin affirsbankerna och
industrin men ocksi frin andra centralbanker och fran utlindska
privatbanker. Att déma av den tidigare diskussionen av riksbankens
politik, s& styrdes banken av en 6nskan om en snar aterging till
fasta vixelkurser.

Vilket inflytande hade di nationalekonomerna pi penningpoliti-
ken? Det var egentligen bara vid ett, men dock viktigt, tillfdlle som
de direkt paverkade den svenska centralbankspolitiken, nimligen
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ndr Sverige overgav guldmyntfoten. 1931 &rs penningpolitiska de-
klaraton var grundad pi ekonomernas forskning och den skrevs
av allt att doma av en ekonom. Prisstabilisering var sedan normen
for riksbankspolitiken under de foljande aren fram till andra virlds-
krigets utbrott.®® Enligt tolkningen i denna artikel kom denna
norm att fungera som en restriktion pa riksbanken. Banken kunde
inte tillita »fory stora fluktuationer i prisnivan till priset av en fast
vixelkurs. Det 4r sedan en fraga om hur effektiv denna restriktion
egentligen var pd banken. 1930-talet utmirks av relativt stabila pri-
ser efter depressionen. Det fanns under dessa omstindigheter ingen
storre motsdttning mellan en stabil kronkurs och en stabil inhemsk
prisnivd. Nir denna malkonflikt kom i dagen vid 1937 ars prissteg-
ring, holl riksbanksledningen fast vid ett stabilt yttre viarde for kro-
nan istéllet for ett stabilt inre virde.

Efter hosten 1931, sedan Cassel, Davidson och Heckscher hade
fardigstallt sina rapporter hade troligtvis ekonomerna inget stdrre
inflytande pé riksbankspolitiken. De fick i regel rollen som observa-
torer och kritiker utanfor banken. De yngre ekonomerna visade inte
mycket intresse for den praktiska penningpolitiken. Ohlin #r ett
undantag. Han efterlyste i en rad artiklar i bdrjan av 1930-talet en
mer expansiv penningpolitik, dir riksbanken direkt skulle finansiera
offentliga projekt. De #ldre ekonomer, som fortsatte att félja och
kommentera riksbankens politik, var for évrigt positivt instillda till
fasta vixelkurser. De sig den gradvisa 6vergangen till en stabil kron-
kurs som 6nskvird sedan den virsta oron lagt sig pa de internatio-
nella penningmarknaderna. Riksbankens atgirder blev siledes inte
utsatta for nagon allvarlig kritik, som skulle kunna paverka den.

Den limnades i stort sett ifred i synnerhet efter pundspikningen
1933. Ekonomerna fanns dock kvar som en patryckningsgrupp
vilket apprecieringsdebatten 1937 visade. Cassels och Heckschers
krav p& en uppskrivning av kronan for att behalla en stabil inhemsk
prisniva hade dock ingen effekt.

Sammanfattningsvis kan man siga foljande om nationalekono-
mernas inflytande pa konjunkturpolitiken och den ekonomiska ut-
vecklingen under 1930-talet. Den yngre generationen av ekonomer
associerade med Stockholmsskolan och tidiga keynesianska resone-
mang péverkade i viss utstrickning finanspolitikens uppliggning,
men effekterna av den medvetet kontracykliska finanspolitiken var
jimforelsevis sma under detta decennium. Nagot férenklat uttryckt
kan man siga, att Stockholmsskolan och finanspolitiken vann en
seger pa det teoretiska och intellektuella planet. De idéer, som den
dldre generationen av penningpolitiskt orienterade ekonomer stod
for, spelade en central roll vid tillkomsten av prlsstabﬂlsermgspro-
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grammet. P4 detta vis fick troligen Wicksells norm en storre faktisk
effekt p4 den makroekonomiska utvecklingen i Sverige 4n den nya
finanspolitiska teorin under 1930-talet.”

10. 1930-talet och efterkrigstidens ekonomiska politik

Virldsdepressionen 1930—1933 har haft djupgiende och langvariga
effekter pad synen pd den ekonomiska politiken och det kapitalis-
tiska systemets funktionssitt. I regel har utvecklingen tolkats som
ett beldgg for otillrickligheten hos den klassiska kvantitetsteorin,
vilken var den forhdrskande makroteorin foére krisen. Keynes publi-
cerade ar 1936 »The General Theory», vilken blev grunden for en ny
teoribildning, den keynesianska. I denna nya teori fick finanspoli-
tiska atgdrder den centrala platsen. Penningpolitiken och kvantitets-
teorin skots at sidan. Under efterkrigstiden har den keynesianska
synen blivit allmint accepterad och legat till grund for stablhsermgs-
politiken i de flesta industrilinder.

I Sverige blev 1930-talet genombrottsperioden for finanspoliti-
ken. Sedan 1945 har konjunkturpolitiken utformats i finansdeparte-
mentet, inte i riksbanken. Hur kan det komma sig att den svenska
stabiliseringspolitiken under de senaste trettio &dren har haft en s
stark betoning pa finanspolitik? Det finns atskilliga faktorer som
bidragit till detta. Nagra skall kortfattat nimnas hir. For det forsta
upplevdes arbetslosheten som det stora sociala problemet under
depressionen. Foresprakare for penningpolitiken, s& som Cassel och
Heckscher, var frimst intresserade av att foérklara andringar i pris-
nivdn och inte i sysselsittningen. Analysen av den kumulativa pro-
cessen var byggd pd antagandet om fullt kapacitetsutnyttjande.
Detta kan i och for sig betraktas som ett rimligt antagande innan
man hade erfarenheter frdn 1920-talets och 1930-talets massarbets-
16shet. De nya finanspolitiska teorierna, som vixte fram under
mellankrigsperioden, var & andra sidan inriktade p4 att férklara och
paverka arbetsloshetens omfattning. De gav politikerna direkta
rekommendationer betrdffande sysselsidttningspolitiken. Nyoriente-
ringen inom den nationalekonomiska forskningen medférde ocksa
att forskningsintresset fér penningteorin och sirskilt for kvantitets-
teorin svalnade. ,

For det andra har den svenska efterkngstlden 1nnebur1t en lang
period med snabb ekonomisk tillvixt och full sysselsittning. Det
har funnits en tendens att koppla samman denna utveckling med
anvindningen av finanspolitik. Det 4r dock en 6ppen fraga i vilken
utstrickning den svenska sysselsdttningen verkligen péaverkats av
finanspolitiken. En annan tolkning betonar att den svenska kronan
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under 1950-talet och storre delen av 1960-talet haft en fordelaktig
kurs gentemot utlindska valutor. Genom expansionen i virlds-
handeln och den gynnsamma kronkursen frin 1949 har den svenska
sysselsittningen hillits pa en hdg niva. I den utstrickning som
denna forklaring 4r korrekt har finanspolitiken féljaktligen varit av
mindre betydelse. Sedan slutet av 1960-talet har Sverige haft ater-
kommande bytesbalansproblem, som inte fatt nagon direkt 16sning,
trots en insats av en rad finanspolitiska atgirder. Frfarenheterna
frin manga linder har visat att nir vixelkursen varit felaktig, har
finanspolitiken inte kunnat 16sa detta problem utan har i stillet ten-
derat att forsvara det. England ir ett gott exempel pa denna tes.

For det tredje har den keynesianska »aktivay finanspolitiken
genom sin interventionskaraktir attraherat det socialdemokratiska
partiet, som hyser en traditionell misstro mot marknadsekonomin.
Den keynesianska makroteorin betraktar det ekonomiska systemet
som 1i sig instabilt, varfér det blir statens uppgift att ingripa med
olika atgdrder for att stabilisera den ekonomiska aktiviteten. Keyne-
sianism har ddrmed blivit den intellektuella basen for en lang rad
ofta selektiva statsingripanden i Sverige.

Penningpolitiken arbetar 4 andra sidan i regel med mer generella
och anonyma effekter #n finanspolitiken. Dess verkningar uppfattas
troligen inte som sd omedelbara som féljderna av en finanspolitisk
atgérd i stil med en momsindring, en skattesdnkning eller dvertagan-
det av en industrigren for att »garanteray sysselsittningen. Den poli-
tiska processen beldnar en politiker som framstar som initiativrik
och handlingskraftig. Sett ur politikernas perspektiv har finanspoli-
tiken darfor stora férdelar i forhallande till penningpolitiken.

For det fjarde har det penningpolitiska handlingsutrymmet i Sve-
rige begrinsats av den lagrantepolitik, som vixte fram under 1940-
talet. Denna politik har inneburit att riksbanken uppritthallit en lag
och stabil rinteniva, d.v.s. ett rianteldge som legat under den niva
som skulle uppkommit om en’ jdmviktsprisbildning hade tillatits pa
kreditmarknaden. Genom bindningen till 1dga rintor har de ekono-
misk-politiska myndigheterna avhint sig mojligheten att féra en
generellt verkande penningpolitik. I stillet har man anvint sig av en
uppsittning mer eller mindre selektiva kontroller. Penningpolitiken
har vidare varit nira férbunden med finanspolitikens uppliggning.
Det har i regel inte funnits utrymme fOr nagon sjilvstindig riks-
bankspolitik.

Den nationalekonomiska forskningen har pa senare tid radikalt
omvirderat synen pa 1930-talets ekonomisk-politiska utveckling.
Denna revision, som framst forsiggatt i USA, har inneburit en upp-
rittelse av kvantitetsteorin och penningpolitiken. Den keynesianska
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tolkningen har i motsvarande utstrickning blivit ifrigasatt. Denna
omvirdering 4r resultatet av en rad nya forskningsresultat. Nagra
empiriska undersdkningar av 1930-talets stabiliseringspolitiska for-
lopp, i forsta hand utférda av ekonomer knutna till Chicago-univer-
sitetet, har kommit till slutsatsen att depressionen i Forenta Sta-
terna till stor del var orsakad av monetira faktorer.®® Den kraftiga
reduktionen av den amerikanska penningméingden i borjan av 1930-
talet har hir beskrivits som det avgorande skilet till att depres-
sionen fick si katastrofala dimensioner for virldsekonomin. Enligt
denna uppfattning bor 1930-talets depression ses som en bekriftelse
pd penningpolitikens betydelse och inte som ett tecken pa dess
ineffektivitet.

Den klassiska kvantitetsteorin, som  misskrediterades genom
depressionen, har utvecklats i en modernare version. Denna utveck-
ling har medfdért att man idag skiljer pd den gamla och den nya
kvantitetsteorin. Den klassiska kvantitetsteorin forutsade att en viss
dndring i penningmingden orsakade en ungefirligen lika stor dnd-
ring i prisnivan. Detta var sdledes en teori for prisnivins bestimning,
ddr man ofta antog att omloppshastigheten och den reala national-
inkomsten i stort sett var konstant. Man utgick fran att full syssel-
sittning rddde.®® Den moderna varianten siger att indringar i pen-
ningméngden p& kort sikt inte medfor en proportionellt lika stor
fordndring i prisnivan, eftersom savil omloppshastigheten som den
reala nationalinkomsten och ddrmed sysselsittningen paverkas. Hur
effekterna av penningmingdens fluktuationer inverkar pa ekono-
min beror pd faktorer som allménhetens forvintningar och graden
av sysselsdttning. P4 ldngre sikt antager man att #ndringen i pris-
nivan i huvudsak aterspeglar dndringar i penmngmangden I bagge
teorierna har médngden pengar en central plats.

Axel Leijonhufvud har i en diger studie visat att den keynesians-
ka standpunkten skiljer sig markant fran den uppfattning som Key-
nes stod for. Keynesianerna har pa visentliga omraden avligsnat sig
frin Keynes, bland annat betrdffande synen pa stabiliseringspoliti-
ken. Enligt Leijonhufvud ansig Keynes bland annat att penningpoli-
tiken under normala omstindigheter skulle vara det viktigaste
instrumentet for konjunkturpolitiken. - Finanspolitiska &tgirder
borde dvervigas forst nir ekonomin befann sig i ett si djupt lag-
konjunkturlige att foretag och hushéll hade en extremt lag likvidi-
tet. Under sddana omstdndigheter kunde efterfrigan snabbt utdkas
genom insats med ldmpliga finanspolitiska medel. Lejjonhufvud pa-
star sdledes att Keynes inte var nigon keynesian, utan snarare en
ekonom som bara i undantagsfall 6nskade anvinda det finanspoli-
tiska recept som sedan ldnge varit associerat med hans namn.”°
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Den amerikanska debatten om 1930-talet har varit och &r fortfa-
rande livlig. Det 4r svart att sia om den syntes som man kommer att
na. Det verkar dock rimligt att anta att finans- och penningpoli-
tik kommer att framsta som mer jimbordiga dn vad de gjorde under
de trettio ar som foljde efter andra virldskriget. Ett huvudresultat
av diskussionen har blivit att penningpolitiken och penningteorin
har upplevt en rendssans inte bara som forskningsomrade utan ocksa
inom konjunkturpolitiken. Den starka inflationen samt vixelkurs-
problemen i virldsekonomin under 1970-talet har bidragit till denna
nyorientering.

Det svenska meningsutbytet kring 1930-talet har inte varit lika
omfattande som i USA. Huvudskilet till detta 4r att det inte funnits
fullt si extrema standpunkter som i Férenta staterna. Svenska eko-
nomer har som regel gett en forhallandevis balanserad bild av 1930-
talets utveckling diar bade penningpolitiken och finanspolitiken till-
delats ett inflytande.

11. Néagra slutsatser

Att déma av utvecklingen av konsumentprisindex och grosshandels-
prisindex under 1930-talet var 1931 éars penningpolitiska program
framgangsrikt. Den svenska penningpolitiken baserad pd Wicksells
norm upprittholl en betydande stabilitet i dessa prisserier. Vad kan
vi da lira oss av erfarenheterna fran 1930-talets riksbankspolitik,
som ir av virde for den svenska ekonomiska politiken idag? Det
finns atskilligt av intresse. Den centrala slutsatsen bor vara, att pen-
ningpolitiken, frimst i form av vixelkurspolitik, kan effektivt av-
skirma Sverige fran utlindska prisimpulser. Riksbanken kan genom
vixelkurspolitik styra den inhemska prisnivan. Det gir ocksé att dra
nagra mer speciella slutsatser.

Det faktum att prisstabilitet blev normen for riksbankspolitiken
1931 kan bist forklaras av att de svenska nationalekonomerna hade
varit si aktiva i debatten. De spred sina synpunkter och rekommen-
dationer genom dagspressen, genom tidskrifter och bdcker och
genom offentliga utredningar. Aven om nationalekonomerna sins-
emellan kunde ha olika asikter, bidrog den offentliga diskussionen
till att argumenten skirptes. 1931 ars program utgdr ett av de kla-
raste exemplen pa hur nationalekonomerna har paverkat den sven-
ska ekonomiska politiken. I vir omvirld kom ofta andra grupper &n
ekonomer, sasom-affirsmin och bankfolk, att fa ett stdrre infly-
tande over stabiliseringspolitiken under 1930-talet. Det 4r sdledes
viktigt, att ekonomerna energiskt torgfor sina asikter och pé ett be-
gripligt sitt visar fér allmdnheten och politikerna att ekonomer har
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analyser och rekommendationer betriffande ekonomiska problem
— om nu den nationalekonomiska professionen dnskar paverka den
ekonomiska politiken. I annat fall blir resultatet att féltet ldmnas
oppet for allskons godtyckligt tdnkande och for olika gruppintres-
sen. Att marknadsfora en samhillsekonomisk analys torde idag vara
en svarare uppgift dn for fyrtio &r sedan pa grund av framvixten av
starka intresseorganisationer, vilka soker styra och monopolisera
debatten. Uppgiften blir for den delen 4n mer angeldgen.

Wicksells norm motarbetades mer eller mindre aktivt av riks-
banken. Det finns all anledning att misstdnka att banken dven idag
har starka bojelser for en fast vixelkurs. Om ett annat mal for pen-
ningpolitiken skulle uppstillas, vore det onskvért att riksbanken hel-
hjartat sluter upp bakom det nya programmet. Av detta skél &r
sannolikt en styrning av och en insyn i bankens verksamhet nddvén-
dig. Banken, som maste beskrivas som en traditionsbunden och slu-
ten institution, paverkas av ett begrdnsat urval av intressegrupper.
En mojlighet att #ndra pd detta forhallande vore -att formé riks-
banksledningen till regelbundna konsultationer med andra grupper i
stil med de ménatliga sammankomsterna med representanter for
affarsbanksviasendet. Det kunde till exempel vara limpligt med
nagot arrangemang, diar banken konfronteras med olika &sikter hos
nationalekonomer.

Till sist, skulle ett prisstabiliseringsprogram i stil med 1931 &rs
deklaration vara en liamplig norm for den svenska penningpolitiken
idag? Svaret pa den fragan dr avhingigt av politiska preferenser.
Politikerna har att vdlja mellan tre normer for den svenska riks-
bankspolitiken: en fast vdxelkurs for kronan till nidgon utlindsk
valuta, full sysselsittning eller stabil prisniva (eller eventuellt ndgon
annan regel for prisnivins utveckling). Hittills har den fasta vixel-
kursen varit ett mycket viktigt mal. De stora pris- och l6neidnd-
ringarna samt sammanbrottet for systemet med fasta vixelkurser
under 1970-talet har gett detta mal en lidgre prioritet. Kvar skulle
da std valet mellan full sysselsidttning och stabil prisnivi. Accepterar
man nagot av dessa mél, fir man ocksa vara beredd att dverge den
fasta vixelkursen. Det finns tvd huvudargument for att riksbanken
skall inrikta sin politik pa att styra prisnivin. Det ena &r att pris-
nivan ir en storhet som banken har mojlighet att paverka genom sin
kontroll over penningmidngden. Denna uppfattning har stoéd bland
annat av 1930-talets hindelser. Det andra argumentet ar att en per-
manent minskning i arbetsldosheten ej kan nés genom en hogre infla-
tionstakt sisom man tidigare antagit. Nyare forskningsron tyder
nidmligen pa att endast temporira eller mindre reduktioner i arbets-
16sheten kan astadkommas genom en hogre inflationstakt. Pa lingre
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sikt leder en sidan politik till krav pa en stdndigt storre inflations-
takt for att halla sysselsittningen pé en oforidndrad nivd. Denna
dystra slutsats, som har stéd i en granskning av svenska data, gOr
att malet prisstabilitet verkar mer attraktivt nu an tidigare, dd man
trodde att den fulla sysselsittningen kunde uppritthallas med en
inflationistisk stabiliseringspolitik.”" |

Intresset for penningpolitik och prisstabilisering varierar i direkt
proportion till férindringstakten av existerande prisindex. Under
perioder med kraftiga sviingningar i prisnivan, sisom under forsta
virldskriget och under 1970-talet, uppmérksammas monetéra fakto-
rer som penningmingd, prisnivd och vixelkurser. Under perioder
med en lig och stabil trend i prisnivin kommer andra frigor i cent-
rum for den ekonomiska politiken. Det gér saledes att gdra foljande
prognos: om den svenska ekonomin nagon ging i framtiden stills
infor kraftiga dndringar i prisnivan s kan Wicksells norm pa nytt
goras till underlag for riksbankens verksamhet.
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Noter

1Jag vill tacka alla som gett mig synpunkter pé en tidigare version av denna uppsats. Mina
kolleger pad nationalekonomiska institutionen vid Lunds universitet och manga uianft')r
instutionen har hjilpt mig. Bland dessa vill jag sirskilt nimna Erik Dahmeén, Torsten
Gérdlund, Lennart Jorberg, Karl Gustav Landgren, Erik Lundberg och Bertil Ohlin De far
dock inte belastas for de slutsatser som framfors hir. '

Jag vill ocksd tacka Bankforskningsinstitutet fér finansiellt stéd samt fullmiktige i riks-
banken som gett mig tillstdnd till att ta del ay riksbankens arkiv fran 1930-talet. Mikael
Jern vid Lunds datacentral har svarat for de datorritade diagrammen. Diskussionen.i denna
uppsats bygger till stora delar pd ett pagiende forskningsarbete kring den svenska mone-
tdra utvecklingen.

2Se Wicksell (1898).

Skall man ddma av den penningpolitiska utvecklingen under 1900-talet. s uppvicar Wi
" N o SN s visar Wick-
sell hir en alltfér ljus syn pd méjligheterna for den ekonomiska forskningerlfr;tt pévelrcka
den praktiska penningpolitiken. :

Sambandet mellan riksbankens kontroll 6ver den svenska’' penningmingden och fore-
komsten av fasta och fria vixelkurser under dren 1732—1972 har behandlats i Jonun
(1976). Dir hivdas att den svenska prisnivan huvudsakligen varit bestimd av den interg.
nationella utvecklingen under de perioder Sverige haft fasta vixelkurser. Vid rorliga vixel-
kurser har riksbanken och regeringen diremot haft mdjligheter att styra den inhemsk
ningméngden och prisnivin. apen-

I sina »Foreldsningar i nationalekonomiy» forslgr Wicksell en rad dtgirder i syfteatt modi-
fiera den existerande guldstandarden s§ att prisnivin skulle kunna stabiliseras. Se avsnitt
om »Den praktiska ordningen av penningvisendety i Wicksell (1906). 1 praktik'en inneba
hans forslag att sambandet mellan guldrérelserna och prisnivin bréts. !

®Se kommentaren till diagram 1 for en beskrivning av kvantitetsekvationen.

7o s
Ostlind (1945) har den mest omfattande beskrivningen av debatten om de iska
cpe . A n ek
politiken under dessa ar. Hans tolkning dr emellertid inte invéindningsfri. Se t exor}?i;ﬁzl;zll
(1953), 5. 292294 for en kritik av Ostlinds syn pa Wicksells férslag. o

8 Ekonomerna hade siledes en »sniivarey definition pa volymen pengar 4n den som anvints
i'diagram 1, d de inte inriknade bankinliningen i penningmingden. Bilden i dia rammet
for dren 1914-1925 4r emellertid densamma oberoende av vilken definition sgm vilj

eftersom sedelvolymen och bankinlaningen forindrades pé ett likartat sitt under de "
tidsperiod. Under 1930-talet var diremot forhéllandet annorlunda. D4 expanderade seglella
volymen mycket snabbare &n bankinliningen. : )

9 - ° :
Man kan urskilja tva versioner av kvantitetsteorin i diskussionen. 6 4
»klassisky variant som betonade ett direkt samband mellan penningnggrslsgeclieslgogcflogrei?n?\lf(éire
dér en dndring i penningmingden antogs orsaka en proportionellt lika stor #ndrin i r'nj
nivdn. Wicksell och de ekonomer som influerades av honom byggde analysen p4 dengkup N
lativa processen: en skillnad mellan den naturliga rintan och bankrintan medfoérde féréimng:
ringar i penningmingden och i prisnivan. Nationalekonomerna, diribland ocksi Cassel och
Wicksell, anviinde ofta e_lgement frédn bigge dessa versioner av kvantitetsteorin. Se t.ex Ost
lind (1945) 5. 68-102. Ostlind vill inte beskriva Wicksell som kvantitetstenrotikey. oy
sells kumulativa process méste dock anses som ett centralt bidrag till kvantitetsteoriﬁ o

10Wicksell (1919), s. 27.

"1 Ostlind (1945), 5. 322. Otvivelaktigt hade Wicksell en helt orealict: .
praktiska méjligheterna att kompensera for de effekter som en rséill;srfllsll;;ggg t;gﬁnfe%mude
av prisnivdn skulle orsaka. Andra nationalekonomer var kritiska mot Wicksells £ g?ng
Cassel ansdg att det skulle skapa arbetsléshet och Heckscher yttrade: »Professor Wiqis alglg
forslag om en allmin likvidation hade genomférts med vanlig konsekvens och med sells
forakt for verkligheten.y Ostlind (1945), 5. 324325 ed vanligt

12Wicksell (1921), s. 86.
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13 1 Nationalekonomiska Foreningen pastod Wicksell: yDen forestillningen, att arbetarna
icke skulle kunna férma&s att nedsitta sina pretentioner, dven om priserna ga ned, ir gripen
ur luften. Jag har hort av docenten Wigforss i Lund, som ir socialdemokrat och stir i nira
forbindelse med arbetarna dir nere, att de mycket vil ha klart for sig, att om priserna ga
ned, maste ocksd 16nerna sinkas. Talet om att arbetslonernas storlek skulle omdjliggdra en
nedgéing i priserna har dirfér icke alls fog for sig. Wicksell (1918), s. 137. For den hin-
delse att Wigforss verkligen hyste den uppfattning som Wicksell tillskrev honom, s3 gjorde
Wigforss sig skyldig till en felbeddmning av 16ntagarnas reaktion under deflationen.

14 g¢ Hstlind (1945), s. 380. Ivar Kreuger var en viltalig motstindare till en deflationspoli-
tik. Han vinde sig mot ekonomernas syn: »Aven forefaller det, som om de nationalekono-
miska teorierna férutsatte en ackkommodationsférméga och littrorlighet pa produktionens
omride, som ej motsvaras av verkligheteny Kreuger (1921), s. 82. Han gav sedan en lang
beskrivning av olika faktorer som enligt honom orsakade trogrorligheter i den svenska
I6nebildningen. Jdmfdr man Wicksells uppfattning i not 13 med Kreugers inligg hir ovan
forefaller det som Kreuger gjorde den mest realistiska bedmningen av den svenska arbets-
marknadens anpassningsmonster under deflationen.

1 Wicksell (1925), s. 93. Wicksell gjorde sammanlagt 36 diskussionsinligg i Nationaleko-
nomiska Foreningen under dren 1891-1926, vilket vittnar om stor debattiver. Bara tvi
gnger, 1898 och 1925, var han inledare. Dessa foredrag behandlade bada penningpolitik
och prisstabilisering.

16Enligt Lester tog det de svenska ekonomerna ménga &r av artikelskrivande for att géra
det svenska folket prisnivimedvetet (»pricelevel mindedy). Lester (1939), s.266. Ost-
lind betonar ocksd ekonomernas inflytande pa den »upplysta opinioneny under &ren
1914-1922. Ostlind (1945), s. 70.

17Riksbanken sokte fa 1dn i New York, London och Paris, men misslyckades. Frén mén-
dagen den 21 till 16rdagen den 26 september utvixlade riksbanken vid sitt huvudkontor
i genomsnitt 0,6 miljoner kronor i guld per dag till en orolig allmédnhet som 6nskade kdpa
guld for sina riksbankssedlar. Det storsta guldutflodet berodde emellertid p4 utlandets
efterfrigan. Under samma vecka sindes guld for cirka 8,6 miljoner kronor till Paris och for
18,7 miljoner kronor till Federal Reserve Bank. En fortsatt valutautstrdmning skulle ha
medfort att riksbanken inte hade kunnat garanteras guldinldsningen av sina sedlar.

18Nér Ohlin presenterade Knut Wicksell for en amerikansk publik, beskrev han honom
som »Father of the Swedish Experimenty. Ohlin (1934).

lc)Ltirdagen' den 19 september begirde Bank of England att bli befriad frén skyldigheten
att inldsa sina sedlar i guld. En vecka senare, sondagen den 27, limnade den svenska kro-
nan guldmyntfoten. Cassel har i sina memoarer en livfull beskrivning av den dramatiska
veckan, nir riksbanken sokte bevara guldstandarden. Nir det stod klart 16rdagen den 26
att kronan inte skulle klara sig, blev Cassel ombedd av finansminister Hamrin att skriva
ett uttalande att bifoga statsrddsprotokollet. Cassel arbetade till fram p4 natten med vad
som av allt att d6ma blev 1931 &rs penningpolitiska program. Han skickade det sent med
bud till Hamrin. Enligt Cassels memoarer blev det en otacksam uppgift: Fér detta ytter-
ligt pressande arbete fick jag aldrig ett ord till tack, Hovlighet var ju inte Hamrins starka
sida.y Cassel (1941), s. 285.

Cassel och Wicksell var varandras motstadndare pd méinga omraden. Det dr dock virt att
notera att det var Cassel som skrev in Wicksells norm i det penningpolitiska programmet.
20 pe tre ekonomernas rapporter, som hittills varit otillgingliga pa grund av riksbankens
sekretessbestimmelser, beskrivs nirmare i Jonung (1977).
21Riksbanken foljde tydligen Heckschers rdd. Under 1930-talet blev tskilliga ekonomer
knutna till riksbanken.

22 Cassel var en flitig skribent i Svenska Dagbladet och i Skandinaviska Kreditaktiebolagets
kvartalsskrift. Heckscher hade Dagens Nyheter som sitt sprikror under 1930-talet. Heck-

scher beskrev sin syn pd den svenska penningpolitiken i en liten bok som kan betraktas
som en utvidgning av hans rapport till riksbanken. Heckscher (1931).

23Se t.ex. inledningen till Gunnar Myrdals bok om det penningpolitiska liget. Myrdal
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(1931). Det fanns planer pa en gemensam skrift frin ekonomernas sida. Resultatet blev
dock tva bocker, en av Heckscher och en av Myrdal.

24Rooth hade enligt Lester kommit under ett inflytande frdn Davidson som féreslog en
deflationistisk politik. Den fatala pundspikningen utdvade tydligen en stark psykisk press
pé riksbankschefen som upplevde en kortvarig kollaps i november 1931. Lester (1939),
s..244. Rooths besvirliga situation belyses i ett brev som Marcus Wallenberg skrev den 24
november till en affirsbekant. Gardlund (1976), s. 546:»Riksbankens valutor dro nira slut
och Rooth har foretagit atgidrder som ej varit alltfor lyckade. Rooths stjirna ir snart under
horisonten. Men sd har han ocksé varit olycklig i sina dispositioner betriffande Kreuger
och Skandinaverna.y

257 ester (1939), s. 252.

26Enlig’c vad Erik Lindahl beréttat tillkom pundspikningen av en tillfdllighet. Den tj4nste-
man i riksbanken som svarade for prissittning pd utlindsk valuta skulle fara pa semester pa
sommaren 1933. Den kommitte inom banken, som granskade valutaaffirerna, beslot att si
linge semestern varade, skulle banken hélla de kurser som noterades sista arbetsdagen for
tjainstemannen. Nir han kom tillbaka, tyckte man att de spikade kurserna hade fungerat
fint och beslot sig for att fortsdtta med samma politik. (Enligt uppgift frin Erik Dahmeén).

Om denna historia dr sann, s& vore det onekligen ett sndpligt slut pa pappersmyntfoten.
Det finns dock all anledning att misstinka att riksbanken forr eller senare skulle ha etable-
rat en fast pundkurs, sedan de internationella valutakurserna stabiliserat sig.

27R‘iksbanken erh6ll positionen som Sveriges centralbank nér den fick monopol p4 sedel-
utgivning kring sekelskiftet. Ostlind beskriver hur bankens vinstmotiv paverkade penning-
politiken under forsta virldskriget. Ostlind (1945), s. 31-36.

28 Guldinflddet var betydande. Banken it bland annat géra en undersdkning av bank-
valvens birkapacitet. Den visade sig fullgod.

22 Enligt uppgift fran Erik Lundberg fattades beslutet att ej appreciera av Wigforss i feb-
ruari 1938, nir meddelande kom frdn London att de brittiska grosshandelspriserna borjat
sjunka. Se ocksa not 35.

30ge Jonung (1976) for en 6versikt av den svenska kronans vixlingar mellan fasta och fria
vixelkurser.

31Man kan spekulera i ursprunget till denna politik som 4r gemensam f6r alla central-
banker. Den fasta vidxelkursen ger troligtvis en Onskvird stabilitet 4t riksbankens verksam-
het. S& linge som banken upprétthéller fasta kurser, minimeras ocksa risken for att bli ut-
satt for kritik. Det gar alltid att péstd att den fasta kursen ger viktiga fordelar framfor
okidnda och osikra alternativ. Skulle mélsittningen for bankens verksamhet bli en annan,
till exempel prisstabilisering, skulle banken komma att framstd som si mycket miktigare
och genast stéllas infor andra och troligtvis svirare krav.

32 Ledningen for Stockholms Enskilda Bank var kritisk mot Rooth. Han betraktades som
Kreugers ymany, som av denna placerats som chef for riksbanken. (Enligt uppgift fran Erik
Dahmeén). Lester har ddremot en helt annan tolkning. »Needless to say, there is no indica-
tion that the governor’s previous connection withy Kreuger’s bank »influenced his actions
toward Kreuger enterprises after he became governor of the Riksbank. It is significant,
howevwr, that he was not in a position to follow an aggresive policy.» Lester (1939),
s. 244,

33 Enligt uppgift frin Erik Dahmén. Cassel uttrycker for 6vrigt i sin sjilvbiografi en viss
bitterhet dver att han inte informerades i september 1931 om riksbankens l4n till Kreuger
och ldgger skulden for detta pa statsminister C.G.Ekman. Cassel (1941), s. 285. ‘

34 Det 4r mirkligt att Rooth dverhuvudtaget fick stanna kvar som riksbankschef efter av-
sldjandena kring bankens ldngivning till Kreuger.

35 Lundberg noterar att Wigforss fruktade 6kad arbetsléshet om kronan apprecierades i
forhéllande till pundet. Lundberg betraktar Wigforss resonemang som férebidande efter-
krigstidens syn p& avvdgningen mellan inflation och sysselsittning. Lundberg (1953),
s. 254. Jimfor ocksd med not 71.
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36Siinkningen av diskontot 1945 fastslog riksbankens underordnade stillning gentemot
finansdepartementet. :

37En undersdkning av sambandet mellan penningmingden och prisnivan i Sverige under
dren 1732—1972 ger ett gott stdd &t en kvantitetsteoretisk syn. Samvariationen mellan
pengar och priser forefaller dessutom vara starkare p ling sikt 4n pa kort sikt. Jonung
(1976). :

38Riksbankens rediskontering framstér i férménligt ljus jimfért med det amerikanska
centralbankssystemets politik under depressionen, di amerikanska affirsbanker hade stora
svérigheter att fa 1an. Det fanns i praktiken knappast ndgon slender of last resorty i Forenta
staterna, vilket bidrog till att allvarligt férdjupa krisen. Mer 4n 9.000 banker tvingades in-
stilla sina betalningar under aren 1930-1933. Detta medforde en mycket kraftig reduk-
tion i den amerikanska bankinliningen och penningmingden. Friedman—Schwartz (1963),
8. 351. 1 Sverige fanns det inte nigon bank som instillde sin betalning.

39Det bdr noteras att omloppshastigheten har minskat under perioder med stor osikerhet,
allmanpolitisk oro och stigande arbetsldshet, d.v.s. allminheten har 6nskat hélla mer
pengar i forhéllande till nationalinkomsten #n under mer normala forhllanden. Detta in-
triffade i diagram 1 vid forsta virldskrigets utbrott 1914, vid 1917—1918 &rs lagkonjunk-
tur, 19211922 &rs lagkonjunktur och under depressionsiren i borjan av 1930-talet. Aren
1941-1942 utgdr ett undantag di omloppshastigheten steg. En bidragande orsak till detta
var de stora uttag frén bankerna som allminheten gjorde for att Sverfora bankinlaning till
sedlar. Krigsutvecklingen, sirskilt angreppen pa Finland och Danmark—Norge, gav upphov
till en helt unik sedeltesaurering.

40p3 hésten 1931 fruktade man till exempel en inflationistisk utveckling och inte fallande
priser och stigande arbetsloshet.

Hlge till exempel Beckman (1974) och hans referenser for en diskussion av bakgrunden
till krispolitiken.

42 Landgren (1960). Landgrens avhandling har blivit omstridd. Se artiklar av bland andra
Lundberg och Wigforss i Ekonomisk Tidskrift 1960.

43 Landgren (1960), s. 13. ,
44Landgren (1960), s.49. Landgren pekar pd ett citat frén Méller: »Sverige befinner sig
alltsd i det lyckliga ldget att kunna forverkliga det program, som de engelska liberalerna
med Lloyd George i spetsen forklara sig genomféra fér Englands del, nidmligen att besegra
arbetslésheten.» Foljande bor ocksd noteras. I slutet av 1920-talet studerade Tage Erlan-
der nationalekonomi i Lund — inspirerad av Knut Wicksells rykte. Den Gula boken gjorde

ett sd starkt intryck pd Erlander att han skrev sin uppsats i nationalekonomi om den. Upp-
satsen har dock forkommit. Erlander (1972), s. 139—140.

45 Jamfor med not 13.

4686 avsnitt 10 fOr en presentation av keynesianismen.

47Se till exempel Ohlins instdllning under dessa 4r. Ohlin (1972), s. 163.
*8 Lundberg (1953), s. 274.

49 Myrdal skrev en uppmiérksammad bilaga till 1933 &rs statsverksproposition som gav ett
analytiskt stod 4t Wigfors’s krispolitik. Jimfor ocksd med Ohlins synpunkter i not 61.

SO.Se till exempel Bergstrdm (1969), Lundberg (1953) och Montgomery (1938). Hittills
har inget forsdk gjorts att studera 1930-talets svenska konjunkturutveckling med hjilp av
ekonometriska modeller. En sidan studie skulle vara ett virdefullt komplement till 6vriga
undersdkningar.

S1Se Bergstrom (1969), s. 134.

52Wigfors's sdger i sina memoarer: yDen svenska socialdemokratin hade gynnats av 6det dé
den fick tillfalle att gripa in nir krisen redan nétt botten och de uppétstrivande krafterna
borjat dnyo gora sig gillande.» Wigforss (1954), s. 62.

S30fta har Cassel och Heckscher framstillts som representanter for den yborgerligay natio-
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nalekonomin under 1930-talet. Man har d4 varit okunnig om eller ignorerat det faktum,
att det fanns yngre icke-socialistiska ekonomer, vilka hyste en annan uppfattning 4n Cassel
och Heckscher.

54Lundberg framhéver att Dag Hammarskjold var verksam for prisstabilisering under sin
tid i riksbanken. Lundberg (1953), s. 256.

>>Fisher (1935), 5. 319-331. Fisher kontaktade for dvrigt riksbanken rérande bankens
prisserier. :

>6Fisher (1935), 5. 399410,

57Enligt uppgift frin Karl-Gustav Landgren.
381 indahl (1934).

>? Lindahl (1937), 5. 309—317.

60Stockholmstidningen var Ohlins sprakr6r under 1930-talet. Han skrev enligt kontrakt
fyra ledare och tv4 artiklar p4 handelssidan i manaden under elva ménader om &ret. Ohlin
bdrjade sitt engagemang i slutet av 1931. Enligt uppgift fran Bertil Ohlin.

61 Ohlin (1931). Ohlins livfulla argumentering 4r vard att dterges: yMina damer och herrar,
varfér skulle budgeten balanseras varje d#? Den balanseras ju icke varje ménad eller varje
halvar. Varf6r kan man icke g4 in for principen att balansera den exempelvis 6ver femars-
perioder genom att taga in 6verskott under de goda tiderna for att kunna ha underskott
under de diliga? Myrdal framforde ett liknande resonemang nagra ir senare. Jimfoér med
not 49.

62 Ohlin (1932).
63 Ohtin (1933).

64 Ohlin (1937). Ohlin torde vara en av de ekonomer som tidigast foresprakade malet full
sysselsittning. Forst efter andra virldskriget lanserades denna mélsittning i den allminpoli-
tiska debatten.

65Ohlins kritiska instillning till kvantitetsteorin framgér tydligt i en artike! i Fkonomisk
Tidskrift med titeln »Stockholmsskolan kontra kvantitetsteoriny frin borjan av 1940-talet,
dér Ohlin jamfér dessa bigge teoribildningar. Ohlin (1943). Denna studie kan betraktas
som ett ambitidst forsdk fran Ohlins sida att definitivt avfirda kvantitetsteorin och ersitta
den med den analys som under 1930-talet utvecklades av ekonomerna i Stockholmsskolan.
Artikeln, som linge anvindes i undervisningen i nationalekonomi, har troligtvis haft ett
stort inflytande pé svenska ekonomers syn p4 kvantitetsteorin och ddrmed ocks8 p4 pris-
stabiliseringsnormen.

Det finns emellertid en rad invéindningar mot Ohlins resonemang, dels betriffande hans
tolkning av kvantitetsteorin, dels rérande hans presentation av Stockholmsskolans teori.
Denna teori bygger pa en rad nya begrepp som kopférmaga, kopkraft och kdpvilja, vilka
Ohlin inf6r. Dessa begrepp 4r emellertid svara eller omdjliga att anvidnda vid empiriskt
arbete, d.v.s. det gér inte att finna mitbara storheter for dem. Dirmed blir teorin oméjlig
att falsifiera eller verifiera vid empiriskt arbete. Det gér sledes inte att beddma huruvida
Ohlins alternativ ir béttre in kvantitetsteorin.

66A'ven under 1940-talet diskuterades penningpolitiken med utgingspunkt fran Wicksells
och Davidsons normer.

67 Lundberg har en ingdende redogérelse for den ekonomisk-polifciska debatten under
1930-talet. Se kapitel 9 i Lundberg (1953). En god beskrivning av diskussionen kring pen-
ningpolitikens mal och medel finns i kapitel 6 i Kock (1961).

68 Huvudarbetet ir en studie av Friedman—Schwartz (1963) &ver USA s monetira histo-
ria. Denna empiriska undersdkning har blivit nigot av en klassiker pé sitt omréde. Se ocksd
Temin (1975) for en kritisk granskning av olika forklaringar till den amerikanska depres-
sionen och fér en genomging av de senaste tio &rens litteratur kring 1930-talets lag-
konjunktur. -

69Cassel méste betraktas som den frimste svenske foresprakaren for den klassiska kvanti-
tetsteorin.
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70 go Leijonhufvud (1968), s. 401-416. Jamfoér ocksi med Torsten Gardlunds bidrag i
denna volym.

"1 Den sk. Phillipskurvan uttrycker uppfattningen att det finns ett sbytesforhillandey mel-
lan arbetsldshet och inflation p4 s vis att man kan &stadkomma en reduktion i arbetslds-
heten genom en hogre inflationstakt. Férekomsten i Sverige av ett sidant forhallande tes-
tas av Jonung—Wadensjo (1977). Deras slutsats ir att nigon langsiktig stabil relation inte
har funnits under den period de studerar, nimligen dren 1922—-1971.
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