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Finans- och penningpolitiskt
bokslut for 1990-talet

1990-talet var en ekonomisk period som prigla-
des av stora svingningar 1 svensk ekonomi. Den-
na bilaga ir ett finans- och penningpolitiskt bok-
slut fér 1990-talet. Syftet med bilagan ir att
analysera och diskutera den ekonomiska politi-
kens roll och utformning. Bilagan har arbetats
fram under ledning av planeringschef Jens Hen-
riksson, Finansdepartementet. ~Chefekonom
Lars Horngren, Riksgildskontoret, och pro-
gnoschef Hans Lindberg, Konjunkturinstitutet,
har 1 hég grad bidragit med underlag till denna
bilaga.

1 Inledning

Svensk ekonomi genomgick stora svingningar
under 1990-talet. D3 decenniet borjade ridde
fortfarande hogkonjunktur. Den 6ppna arbets-
16sheten var ca 1,5 procent och tillvixten 1 BNP
var under 1989 runt 2,5 procent. Statsbudgeten
visade 6verskott. Det fanns dock tydliga tecken
pa obalanser. Inflationstakten var ca 7 procent
och de nominella 16nerna steg med nirmare 10
procent. Bytesbalansunderskottet motsvarade
omkring 2 procent av BNP. Héga pris- och 16-
nedkningar 1 kombination med fast vixelkurs
hade forsimrat kostnadsliget 1 forhillande ull
omvirlden. Delvis pdskyndat av snabb kreditex-
pansion hade priserna pd och nybyggandet av
kommersiella fastigheter stigit kraftigt.
Vindningen i det ekonomiska férloppet blev
likvil bdde snabbare och kraftigare dn foérutsett. I
slutet av 1993 var den 6ppna arbetslosheten nis-
tan 9 procent, ekonomin krympte i en takt pd
nidrmare 2 procent per ar, det tredje dret 1 rad
med negativ tillvixt. Statens ldnebehov motsva-
rade ca 17 procent av BNP och statsskulden vix-

te snabbt. Utvecklingen hade tvingat Sverige att
dverge fast vixelkurs. I stillet hade kronan rorlig
vixelkurs for forsta gingen sedan 1930-talet. En
bank- och finanskris hade tvingat staten att gora
stora dtaganden for att sikra tilltron till banksek-
torn och forhindra en systemkris. Obalanserna
var pd nytt stora och osikerheten om mojlighe-
terna att f3 igdng en ekonomisk &terhimtning
och férhindra en varaktig uppging 1 arbetsldshe-
ten var utbredd.

An en ging overraskade utvecklingen. Vid de-
cenniets slut hade Sverige upplevt sex &r med po-
sitiv tillvixt; 1 genomsnitt éver 3 procent per ar.
Arbetslésheten var nere under 4,5 procent. Infla-
tionen var lig, bdde absolut sett och i férhllande
till de gdngna decenniernas genomsnitt, och fér-
vintades allmint komma att ligga kvar pd lig
nivd. De offentliga finanserna uppvisade bety-
dande 6verskott och statsskulden uttryckt som
andel av BNP hade minskat under en f6ljd av ir.
Bytesbalansoverskottet 13g stabilt 6ver 2 procent
av BNP. Obalanserna i ekonomin hade i visent-
lig grad eliminerats och utsikterna f6r de kom-
mande dren bedémdes som gynnsamma.

En s3 turbulent period vicker minga frigor.
Syftet med denna bilaga ir att mot bakgrund av
en i huvudsak kronologisk redovisning av fér-
loppet analysera den ekonomiska politikens ut-
formning och roll i processen. Redovisningen
giller 1 férsta hand finans- och penningpolitiken.
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2 Utgangslaget — sparen av 1980-talet

Denna bilaga skall behandla 1990-talet, men det
ir oundvikligt att blicka ndgot lingre tillbaka for
att forstd utgdngsliget.

21 Strategin bakom devalveringen 1982

Utgingspunkten kan tas i den 16-procentiga de-
valveringen 1 oktober 1982. T motsats till de tidi-
gare devalveringarna under 1970-talet och 1
september 1981 var syftet inte enbart att ritta ill
det inhemska kostnadsliget efter en period med
hoégre inflation 4dn 1 omvirlden. Det primira syf-
tet var i stillet att komma till ritta med struktu-
rella obalanser i ekonomin.

Diagram 1 Bytesbalans och offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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— Bytesbalans — - Offentligt finansiellt sparande

Killa: Statistiska centralbyrdn

I bakgrunden fanns bedémningen att den kon-
kurrensutsatta delen av ekonomin var for liten.
Obalansen avspeglades 1 mer eller mindre per-
manenta underskott 1 de offentliga finanserna
och i bytesbalansen. En diskussion om risken for
att staten skulle hamna 1 en skuldfilla, dvs. en si-
tuation dir rintorna pd skulden vixer utan kon-
troll, hade bérjat. Den tlltridande regeringen
hade f6r avsikt att stoppa urholkningen av stats-
finanserna genom en finanspolitisk &tstramning.
En sidan &tstramning skulle leda till minskad
sysselsittning 1 den skyddade sektorn. Genom
att inleda omliggningen med en kraftig devalve-
ring ville regeringen samtidigt stimulera den
konkurrensutsatta sektorn. Kombinationen av
de tvd dtgirderna tinktes ligga grunden fér en
gynnsam utveckling med stabil tillvixt och hég
sysselsittning. Devalveringen och den planerade

finanspolitiska dtstramningen var siledes integ-
rerade delar i den tilltridande regeringens eko-
nomisk-politiska strategi. En Atstramning utan
devalvering skulle ha kunnat framtvinga en ldng-
dragen period med l3g sysselsittning innan pris-
och kostnadsliget anpassats. En kraftig devalve-
ring utan finanspolitisk 3tstramning skulle ha
okat efterfrigan frén den konkurrensutsatta sek-
torn 1 ett lige med full sysselsittning. Detta
skulle ha lett till 6verhettning och inflation, dvs.
en upprepning av det forlopp som priglat 1970-
talet. Medvetenheten om denna balansging
framgdr av foljanden citat ur "Krisplan {6r Sveri-
ge”, presenterad av regeringen den 11 oktober
1982:

En rad devalveringar har genomforts under
senare &r. Dessa har inte givit de avsedda ef-
fekterna 1 form av férbittrad konkurrenskraft
och 8kning av produktionen. Anledningen
hirtill stdr att bla. att finna 1 att devalvering-
arna inte 3tfoljts av en medveten antiinfla-
tionspolitik och att de 1 huvudsak endast kor-
rigerat tidigare intriffade skillnader 1
inflationstakt mellan Sverige och vira vikti-
gaste konkurrentlinder. Sedan effekterna av
devalveringen slagit igenom maste inflationen
pressas ned och stabiliseras pa en 13g niva. S3-
vil efterfrige- som kostnadsutvecklingen i
den svenska ekonomin méste anpassas hirtill.
Regeringen kommer att utforma finanspoliti-
ken, skattepolitiken och andra ekonomisk-
politiska medel utifrén detta mal.

I den tilltridande regeringens planer betonades
dven att 1982 4rs devalvering var tinkt att vara
den sista och att Sverige direfter skulle sl in pd
en s.k. hirdvalutapolitik. Om kostnadsliget pd
nytt skulle bli f6r hogt, skulle anpassningen fi
ske genom en period med ligre vinster 1 nirings-
livet och ligre sysselsittning. Tanken var att
bindningen till en fast vixelkurs skulle piverka
beteendet pd varu- och arbetsmarknaderna s3 att
pris- och léneskningarna holls tillbaka dven vid
hog sysselsittning.

Ambitionen var att bryta det ménster som
priglat 1970-talet, d& vixelkursjusteringar gjorts
1 syfte att 1 efterhand anpassa kostnadsliget till
héga pris- och kostnadsstegringar utan tillrickli-
ga dtgirder for att bryta pris- och kostnadssteg-
ringarna. I stillet gjordes den fasta vixelkursen
till stabiliseringspolitisk norm. Normen var
tinkt att hilla inflationstakten i nivi med utveck-



lingen i omvirlden, definierad som genomsnittet
av de valutor som ingick 1 den handelsvigda valu-
takorg till vilken kronans vixelkurs var knuten.

Bakom devalveringen 13g sdledes en konsistent
plan. Samtidigt var strategin riskfylld. Ekonomin
utsattes for en kraftig inflationistisk och expan-
siv impuls i ett lige dir inflationstakten var ca 7,5
procent och arbetslésheten omkring 3 procent.
Planen byggde pd att det skulle vara mojligt att
forhindra krav pd kompensation fér de prisok-
ningar som en devalvering medfér. Vidare kriv-
des att de planerade finanspolitiska 3tgirderna
genomfordes, for att styra in bdde forvintning-
arna och den faktiska utvecklingen p& banor som
var forenliga med 13g inflation. Beslutet om de-
valvering kunde fattas omedelbart efter reger-
ingstilltridet.

2.2 Uppféljningen av devalveringen
Devalveringen 1982 innebar att sdvil export som
vinster 1 den konkurrensutsatta sektorn steg.
Fram till och med 1984 var nettoexporten den
drivande kraften 1 tllvixten. Den privata kon-
sumtionen stod under den perioden i princip
stilla, medan den offentliga konsumtionen ex-
panderade svagt.

Diagram 2 BNP-tillvéxt

Procentuell férdndring
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— Sverige — - OECD

Killa: Statistiska centralbyrin och OECD

Frin 1985 dndrades bilden pitagligt. Under peri-
oden 1985-1988 var konsumtionen den drivande
faktorn 1 wllvixten, medan nettoexporten f6ll
kraftigt. Sirskilt markant 6kade den privata kon-
sumtionen. Aven offentlig konsumtion fortsatte
att oka. Dirtill 6kade transfereringarna till hus-
hdllen pitagligt under den andra hilften av 1980-
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talet, trots den kraftiga hogkonjunkturen. Inte
heller under denna period skedde siledes ndgon
pataglig finanspolitisk dtstramning.

Aven externa faktorer spelade in. Enligt det
normala monstret skulle en internationell kon-
junkturnedging ha kommit omkring 1985-86,
vilket skulle ha dimpat exportefterfrigan och
hallit tillbaka tillvixten i svensk ekonomi. Delvis
tll foljd av det kraftiga oljeprisfallet 1986 kom
den internationella hogkonjunkturen att hilla i
sig dnda till 1980-talets slut (se diagram 2). Ligre
oljepriser hade ocksd direkta expansiva effekter
pd svensk ekonomi, di det 6kade utrymmet for
privat konsumtion via héjda realinkomster.

Diagram 3 Relativa enhetsarbetskostnader

Index 1980=100

L r110
100 - 100
90 1 - 90
80 1

- 80

70 r70
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Anmirkning: OECD-14

Killa: Konjunkturinstitutet

Slutresultatet blev att pris- och l6neskningstak-
ten steg, 1 synnerhet frin 1987, di arbetslosheten
gick ner under 2 procent. Samtidigt var produk-
tivitetstillvixten 1dg, vilket innebar att enhetsar-
betskostnaderna steg (se diagram 3). Ekonomin
priglades av overhettning, som berérde sdvil
varu- och arbetsmarknaden som maénga till-
gingsmarknader. Inte minst steg priserna pa fas-
tighetsmarknaden.

En drivkraft bakom den privata konsumtio-
nen var den snabba kreditexpansionen 1 spiren
pa avvecklingen av de kvantitativa regleringarna
pd kreditmarknaden. De sista inhemska kredit-
regleringarna togs bort 1985 i ett lige da flertalet
bedémare ansig att systemet inte lyckades be-
grinsa kredittillvixten. Att denna bedémning
delvis var felaktig framgick snabbt d& hushéllens
skuldkvot efter avregleringarna vixte starkt (se
diagram 4). Under perioden 1985 till 1990 ckade
kreditvolymen med 1 genomsnitt 16 procent per
ar.
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Diagram 4 Hushallens skuldkvot

Procent av disponibel inkomst

140 r 140

130 A 130
120 A 120
110 - 110

100 - 100

90 90

0 T T T T T T T 80
80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00
— Skuldkvot

Anm. Skuldkvoten ir hushillens totala skulder i férhdllande till de disponibla
inkomsterna.

Killa: Statistiska centralbyrin

Under fast vixelkurs dr penningpolitikens hu-
vuduppgift att hdlla rintan pd en sidan nivd att
kapitalflodena hills 1 balans vid den angivna vix-
elkursnivdn. Det innebir, s linge det inte finns
férvintningar om justeringar av den fasta vixel-
kursen, att den inhemska rintan miste anpassas
till nivén 1 de linder till vilka man har fast vixel-
kurs. Den andra sidan av detta ir att ansvaret for
att pdverka konjunkturutvecklingen, motverka
inflationsimpulser etc. under fast vixelkurs pri-
miirt vilar pd finanspolitiken.

Kapitalrorligheten okade gradvis under 1980-
talet. I kombination med urholkningen respekti-
ve den formella avvecklingen av de inhemska
kreditmarknadsregleringarna gjorde det att Riks-
banken hade begrinsat utrymme att héja det in-
hemska rinteliget 1 syfte att dimpa kreditefter-
fragan. Atgirder vidtogs dock for att sska halla
uppe rantorna.

For det forsta sokte Riksbanken skapa depre-
cieringsférvintningar genom att hilla kronans
virde i underkant av viixelkursbandet.

For det andra behélls forbudet {6r utlinningar
att kopa kronobligationer dnda till juli 1989 som
ett medel for att hélla uppe rinteliget 1 forhal-
lande till omvirlden.

Det inhemska rinteliget paverkades dven av
regeln att staten inte skulle ha nigon nettoupp-
laning 1 utlindsk valuta, den s.k. valutaldnenor-
men. Tanken bakom valutaldnenormen var att
staten skulle vara beroende av finansieringskost-
naderna pd den inhemska marknaden dvs. att
storre offentliga underskott skulle driva upp rin-
teliget. Detta tinktes bidra till en stramare fi-
nanspolitik. Féljden blev att Sveriges utlands-
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skuld, som vixte till f6ljd av underskotten i
bytesbalansen, till allt storre del finansierades av
den privata sektorn. P4 samma sitt som forbudet
for utlinningar att kopa kronobligationer gjorde
valutalinenormen att den utestiende stocken
krontillgingar koncentrerades pd ett mindre an-
tal placerare. Den kan dirmed tinkas ha bidragit
till hogre riskpremier pd kronor och hégre in-
hemska rintor (se diagram 5).

Diagram 5 Femarsrantor
Procent

2 A S S A e e B S e S B S B B g 2
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
— Sverige = -USA
— Tyskland

Killa: Riksbanken

For det tredje kopte Riksbanken fortlopande ut-
lindsk valuta och silde motsvarande mingd kro-
nor (med undantag for en kortare fértroendekris
for kronans fasta kurs 1985, d3 stodkép av kro-
nor krivdes). Frin en nivd motsvarande 4 pro-
cent av BNP 1982 vixte valutareserven till mot-
svarande 10 procent av BNP 1990. Det innebar
att Riksbanken sokte tillfredsstilla den efterfra-
gan pd kronor som fanns vid det rddande rinte-
liget.

Dessa tgirder kunde inte dndra pd forhéllan-
det att det svenska rinteliget var ligre in vad
som skulle ha varit motiverat av hinsyn till den
héga inflationstakten. Frin Riksbankens sida,
liksom i regeringens finansplaner, upprepades att
penningpolitiken var ”stram”. Penningpolitiken
var ocksd 1 princip s& stram som mojligt givet
den fasta vixelkursen och den begrinsade hand-
lingsfrihet som valutaregleringen gav, men inne-
bar ind4 l1iga realrintor och snabb kreditexpan-
sion.

Forloppet illustrerar vissa grundliggande
egenskaper hos en regim med fast vixelkurs.
Om ekonomin gir in 1 en &verhettningsperiod
och inflationstakten hamnar hégre 4n 1 omvirl-
den, faller de inhemska realrintorna. S8 linge
ekonomin kinnetecknas av full sysselsittning



uppstdr heller inga devalveringsférvintningar,
eftersom det inte dr meningsfullt att devalvera 1
ett lige utan lediga resurser. Aven lingre rintor
tenderar dirmed att vara relativt liga. Om inte
den 6vriga ekonomiska politiken férmér hilla
inhemsk efterfrigan och prisutveckling i balans,
kan en fast vixelkurs pd sd sitt bidra wll att f6r-
stirka konjunktursvingningar.

Konkret innebar detta exempelvis att realrin-
tan fore skatt pd ett typiskt bostadsldn 1 bérjan
av 1989 lg p& omkring 5 procent, dvs. skillnaden
mellan en nominell rinta pi 12 procent och en
inflationstakt pd nidrmare 7 procent. I princip ir
det den framtida férvintade inflationstakten som
ir visentlig 1 detta sammanhang, men det finns
skl att anta att flertalet aktdrer under den hir
perioden inte férutsdg nigon markant nedging i
inflationstakten 1 Sverige.

Skattepolitiken

Skattesystemet var en annan faktor som bidrog
till att stimulera kreditefterfrigan. Nominella
rinteutgifter gav 1989 en skattelittnad pd ca 50
procent. I exemplet ovan innebir det att realrin-
tan efter skatt var -1 procent. Den héga nomi-
nalrintan, i sin tur betingad av den héga inflatio-
nen, bidrog dll att o6ka Dbetydelsen av
avdragsritten. Dessa forhdllanden gjorde att
kreditefterfrdgan och den privata konsumtionen
vixte snabbt. Spegelbilden var negativt finansiellt
sparande 1 hushillssektorn.

Ett nytt skattesystem var pd vig att trida 1
kraft. Det innefattade bla. en symmetrisk be-
skattning av kapitalinkomster med en skattesats
pa 30 procent. Dirigenom skulle virdet av rinte-
avdrag minska, vilket allt annat lika skulle ¢ka
hushillens reala rintekostnader efter skatt.

Till en del berodde den snabba kreditexpan-
sionen pd att kreditregleringarna avvecklades
fore skattereformen. Det ir emellertid tveksamt
om det varit mgjligt att hélla kvar det kreditpoli-
tiska regelverket dnda fram tll bérjan av 1990-
talet. Avvecklingen av kredit- och valutaregler-
ingen sdgs som en anpassning av det formella re-
gelverket till férindringar som 1 realiteten redan
hade intriffat, bl.a. till f6ljd av ekonomins inter-
nationalisering. Ndgon diskussion férdes dirfor
inte om mojligheten att genomféra avreglering-
en gradvis eller att forséka motverka dess expan-
siva effekter pd kreditgivningen och det allminna
efterfrigeliget med andra dtgirder.
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Finanspolitiken

Genom att kredit- och valutaregleringarna togs
bort hamnade ansvaret for att styra efter-
frigeutvecklingen — och indirekt pris- och kost-
nadsokningarna — pd finanspolitiken.

Diagram 6 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften

1 LN LA SROLINN S AN St Bt S Bt St N S S S et e il ¥
80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00
— Oppen arbetsléshet

Killor: Statistiska centralbyrdn och Arbetsmarknadsstyrelsen

Diagram 7 Konsumentpriser

Arlig procentuell fordndring

14+

124
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80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

— Sverige — = Tyskland

— USA

Killa: Statistiska centralbyrin

De offentliga finanserna uppvisade 6verskott
under senare delen av decenniet och statsskulden
som andel av BNP krympte. Det var en effekt av
att skatteintikter stiger och vissa utgifter mins-
kar 1 hogkonjunktur. Sett i relation till dverhett-
ningen, dir den 6ppna arbetslosheten under-
skred 2 procent (se diagram 6) och den privata
konsumtionen var extremt hog, borde de offent-
liga finanserna under denna period ha uppvisat
betydligt storre Gverskott. Storleken pd den &t-
stramning som behévdes var dock svir att be-
doma bl.a. mot bakgrund av att de offentliga fi-
nanserna forefoll férbittras s& snabbt .
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Diagram 8 Nominella l6ner
Arlig procentuell fordndring
R r16
14+ 14
12 12

10+ r10

0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

— Sverige — - Tyskland
— USA

Killa: OECD
Anm. Inkl. kollektiva avgifter m.m. per anstilld i niringslivet.

Samtidigt giller att ansvaret for pris- och léne-
bildning primirt vilar p& arbetsmarknadens par-
ter. Det hade gjorts klart 1 samband med deval-
veringen 1982 att vixelkursen skulle ligga fast.
Foljaktligen skulle pris- och l6neskningar 1angt
hégre 4n 1 omvirlden leda till urholkad konkur-
renskraft och minskad sysselsittning (se diagram
3, 7 och 8). Arbetsmarknadens parter borde si-
ledes ha dndrat sitt beteende utan att det krivts
direkta ekonomisk-politiska ingrepp. Att ar-
betsmarknadens parter inte anpassade l6ne-
bildningen torde hinga samman med att deklara-
tionerna om l3ginflationspolitik och orubbligt
fast vixelkurs inte uppfattades som trovirdiga.

Den fasta vixelkursen etablerades som stabili-
seringspolitisk norm 1982 och detta upprepades
1 senare deklarationer. Diremot f6ljdes inte detta
beslut upp pa det sitt som forutsatts vid upp-
liggningen av strategin, nimligen att det var fi-
nanspolitikens uppgift att se till att inflationsim-
pulser holls tillbaka och
inflationsférvintningarna holls nere. Detta gillde
oavsett om impulserna hirrérde frn arbets-
marknaden, kreditmarknaden eller oljepriser.
Resultatet blev att den samlade ekonomiska poli-
tiken &ren efter devalveringen var otllrickligt
stram.
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3 Fran 6verhettning till depression —
perioden 1990-1992

3.1 Regeringskris och valutaoro

I finansplanen beskrevs liget i svensk ekonomi

vid Arsskiftet 1989-1990 som féljer (prop.

1989/90:100, bil. 1, s. 14):
Overhettningen av den svenska ekonomin
har nu gitt s& ldngt och pris- och 16nesk-
ningstakten har linge legat s8 hogt att en yt-
terligare dtstramning av den ekonomiska poli-
tiken ir motiverad. Innan regeringen vidtar
dtgirder 1 detta syfte r regeringen beredd att
tillsammans med arbetsmarknadens parter
prova om det finns ngon vig att genom en
kombination av stram ekonomisk politik
samt samforstdnd och ansvarstagande {8 ned
inflationen utan hég arbetsloshet.

Bakgrunden var att nominallénerna steg med 1
genomsnitt 10 procent under 1989. Inflations-
takten I8g vid &rsskiftet omkring 7 procent. Ar
1990 genomfordes forsta steget i skatterefor-
men, som bla. innefattade sinkt inkomstskatt
finansierad med héjd moms och hojda punkt-
skatter. Det skulle komma att héja konsument-
prisindex med omkring 4 procentenheter, dvs.
fora upp den registrerade inflationstakten upp-
emot 11 procent. Gillande 16neavtal innefattade
1 minga fall prisindexklausuler. P3 flera avtals-
omriden pdgick forhandlingar med hoga 16ne-
krav och hot om eller redan pigiende konflikter.

Syftet med regeringens 6verliggningar med
parterna pd arbetsmarknaden var bla. att under-
soka mojligheterna att snabbt sluta avtal 6ver
hela arbetsmarknaden for 1990 och 1991 som
bl.a. tog bort den del av indexeringen som kunde
kopplas till skattereformen. Diskussionerna led-
de inte till ndgra 6verenskommelser. I stillet fo-
reslog regeringen lagstiftade ingrepp 1 pris- och
lonebildningen 1 det s.k. stoppaketet. Det inne-
fattade bla. ldnestopp, prisstopp, hyresstopp,
stopp f6r kommunala skattehdjningar, begrins-
ningar 1 konfliktritten och héjda avgifter for av-
talsstridiga strejker. Regeringen forlorade om-
rostningen 1 riksdagen den 15 februari 1990.
Statsministern limnade in sin avskedsansokan.
Uppdraget att bilda regering gick dock tillbaka
till socialdemokraterna och en ny socialdemo-
kratisk minoritetsregering tilltridde i slutet pd
februari.

Under véren dterkom regeringen med forslag
till finanspolitiska &tstramningar. De innefattade



vissa inkomstférstirkningar och besparingar.
Vidare drogs forslag om en sjitte semestervecka
och férlingd forildraférsikring tillbaka.

Diagram 9 Riksbankens styrranta

1/1 1990 - 18/11 1992, procent

B0 - m oo -

0 T T 0
90 92

Killa: Riksbanken

Den politiska osikerheten i februari 1990 smit-
tade av sig pd valutamarknaden. I samband med
diskussionen kring stoppaketet uppstod fér for-
sta gingen sedan 1985 kraftiga valutautfléden,
Riksbanken tvingades stodkopa kronor for att
forsvara vixelkursen. For att vinda flodena hoj-
de Riksbanken styrrintan med 3 procentenheter
till 15,25 procent den 14 februari (se diagram 9).
Det var ullrickligt for att vinda utflédet och
styrrintan justerades gradvis ner.

Stabiliteten kring och tilltron till den fasta
vixelkursen hade dock brutits. En forklaring var
de tydliga tecknen pi en forestiende ekonomisk
nedging. Den berodde i sin tur bide pi externa
och interna faktorer. Dels vek den internationel-
la konjunkturen, dels forlorade Sverige mark-
nadsandelar till {6ljd av att héga pris- och 16ne-
okningar hade forsimrat kostnadsliget. I och
med att tillvixten stannade av och arbetslésheten
borjade 6ka befann sig svensk ekonomi pd nytt 1
ett sidant lige dir kronans virde tidigare hade
skrivits ner. Svenska och internationella placerare
hade dirmed anledning att sdka analysera hur
Sverige denna ging skulle hantera konkurrens-
kraftsproblem och hot om ligre sysselsittning
och vinster 1 niringslivet. Berdkningar pekar pd
att den forvintade vixelkursen pd tolv ménaders
sikt var utanfor det av Riksbanken angivna vix-
elkursbandet fr8n valutaoron i februari och
framat.
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3.2 Fornyad valutaoro och begynnande

finanskris

I oktober 1990 dterkom oron pd valutamarkna-
den. Denna ging utldstes valutautflodet av ryk-
ten om att kronan skulle knytas till den europe-
iska valutaenheten ecu (foregingaren till euron)
och 1 samband dirmed skrivas ner. Riksbanken
héjde styrrintan med 5 procentenheter och valu-
taflédena vinde tillbaka.

Riksbanken fick dirmed en andra méjlighet
att demonstrera sin beredskap att forsvara den
fasta vixelkursen. For en centralbank med ett
trovirdighetsproblem kan valutaoro pd s3 sitt
erbjuda en mojlighet att stirka tilltron tll den
fasta vixelkursen. Genom att hoja kortrintorna
kan centralbanken visa sin vilja och férmiga att
forsvara vixelkursen med hjilp av rintehojning-
ar. Om centralbanken lyckas vinda valutafldde-
na, kan marknadsaktorer dra slutsatsen att cen-
tralbanken dven nista ging kommer att std emot.
I bista fall gor det att det inte blir ndgon ytrerli-
gare spekulation mot valutan.

Men upprepade rintechocker ir skadliga for
ekonomin. Rintorna kommer att 1 genomsmtt
ligga pd hég nivd och de stora svingningarna i
rintenivin okar osikerheten 1 ekonomin. Bida
faktorerna bidrar till att dimpa efterfrigan.

Vil s8 viktigt for den dndrade f6rvintningsbil-
den under hésten 1990 var dirfér regeringens
besked att den avsig att starta en process som
syftade till svenskt medlemskap 1 EU (d& fortfa-
rande EG). EU-samarbetet priglades vid denna
tid av stark prioritering av inbordes fasta vixel-
kurser inom ramen for vixelkurssamarbetet
EMS. Den politiska betydelsen av det svenska
fastkursdtagandet okade dirmed. Beskedet lim-
nades i oktober tillsammans med ett forslag till
ytterligare budgetpolitiska 3tgirder, som syftade
till att uppritthilla budgetbalans under budget-
fret 1991/92. Atgirderna innefattade utgifts-
minskningar med 15 miljarder och sinkt ersitt-
ningsnivd i sjukférsikringssystemet.

Under hosten 1990 upptridde dock ytterliga-
re en killa till oro for tillstdndet 1 ekonomin och
den ekonomiska utvecklingen: stabiliteten 1 det
finansiella systemet. De obalanserna som byggts
1 det finansiella systemet hade inte tidigare upp-
mirksammats av berérda myndigheter.

I september framkom att finansbolaget Nyck-
eln hade gjort stora forluster pd krediter till fas-
tighetsaffirer. Bankerna vigrade foretaget ytter-
ligare krediter och Nyckeln kunde heller inte
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lina via virdepapper pd certifikatsmarknaden.
Misstron spred sig snabbt till andra oberoende
finansbolag och den svenska féretagscertifikats-
marknaden upphérde att fungera.

Diagram 10 Fastighetspriser

Index 1980=100

400 = - 400
350+ - 350
300+ - 300
250+ - 250
200+ - 200
150 1 - 150
100 1 - 100

{0 o S e S e S e e e e S B e e s e e e i 510
80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00
— Permanenta sméhus — - Hyreshus

Killa: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyrin.

Diagram 11 Aktiepriser

Index 1980=100
7000
6000 -
5000
4000 - 4000
3000+ - 3000
2000+ %2000

1000 - r 1000

OTrTr T rr—Tr T T T T 7111710
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
— Nominellt = - Realt

Killa: Konjunkturinstitutet

P4 den tidigare s3 heta marknaden fér kommer-
siella fastigheter foll hyresnivierna, vilket bidrog
till att bide priser och omsittning pd fastighets-
marknaden sjonk. P4 samma sitt som utléning
och fastighetspriser under 1980-talet drivits upp-
it 1 en sjilviorstirkande spiral vinde bdda nu
nerit (se diagram 4 och 10). Aven andra finansi-
ella indikatorer, t.ex. aktiemarknaden, utveckla-
des negativt (se diagram 11). Effekten blev en
snabb nedging 1 bide privat konsumtion och in-
vesteringar, sirskilt fastighetsinvesteringar. Sys-
selsittningen sjonk, inte minst 1 byggsektorn.
Tillgingspriser och sparande paverkades ocksa
av skattereformen som genomférdes stegvis
1990-1991. En central tanke 1 reformen var att
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premiera sparande och motverka lintagande.
Andra centrala principer var likformighet och en
strivan efter l8ga skattesatser samt breda skatte-
baser. Detta innebar bla. att det inférdes en se-
parat och enhetlig beskattning av kapitalinkoms-
ter med en skattesats p& 30 procent. Dirigenom
reducerades virdet av rinteavdrag, vilket hojde
den reala rintekostnaden efter skatt fér ldntaga-
re, samtidigt som avkastningen efter skatt pd
sparande steg. Det bidrog till att reducera priser-
na pd villor och bostadsritter. Detta bidrog dven
indirekt till ©kat sparande. Hushillens reella
skuldsittningsgrad steg, vilket stirkte motiven
att reducera ldnen, dvs. att amorteringsspara. !

Skattereformen sammanféll tidsmissigt med
en kraftig uppging i hushillssparandet. Det ir
inte mojligt att med ndgon exakthet avgéra 1 vil-
ken min denna berodde pd reformen, en ound-
viklig normalisering i férhillande till situationen
med kraftigt negativt sparande under 1980-talet
respektive en anpassning till konjunkturned-
gingen, markant ligre inflation, samt ¢kad osi-
kerhet om t.ex. anstillningstryggheten. Det kan
dock konstateras att skattereformen 1 viss om-
fattning bidrog till att forstirka nedgdngen i eko-
nomin dir den &tstramande effekten pd den
privata konsumtionen via sjunkande férmogen-
hetsvirden dominerade &ver effekten pd dispo-
nibelinkomsterna av den initiala underfinansie-
ringen. ?

3.3 Finansplanen 1991

I finansplanen for budgetret 1991/92 konstate-
rade regeringen att den svenska ekonomin prig-
lades av allvarliga problem. Inflationen utpekades
som det centrala stabiliseringspolitiska proble-
met. Aven den l3ga tillvixten, det bestindiga un-
derskottet 1 bytesbalansen och det 13ga sparandet
nimndes som svaga sidor. Bland de starka sidor-

! Enligt Kommittén for utvirdering av skattereformen, KUSK, (SOU
1995:104) kan ca hilften av det reala prisfallet p3 villor under perioden
1991-93 hiinféras till skattereformen.

2 Enligt rikneexempel redovisade av KUSK kan uppfattningsvis ca en
procentenhet av ett totalt fall i real BNP under 1991-1993 med 5 procent
hinférs till skattereformen. En sammanfattning av KUSK och regering-
ens utvirdering av skattereformen, inklusive dess effekter pd konjunktur-

forloppet, redovisas 1 prop. 1997/98:1, bil. 6.



na nimnde regeringen niringslivets finansiella
stillning och de starka offentliga finanserna.
Under rubriken ”Den ekonomiska politikens
inriktning” anférde regeringen féljande (prop.
1990/91:100, bil. 1, s. 4):
Det ir 1 lingden inte méjligt att trygga syssel-
sittningen 1 en ekonomi med prisstegringar,
som ir snabbare dn 1 omvirlden. Fér att virna
sysselsittning och vilfird miste den ekono-
miska polittken de nirmaste dren med all
kraft inriktas pd att varaktigt nedbringa infla-
tionen. Denna uppgift méste 6verordnas and-
ra ambitioner och krav. Det innebir att
mycket starka restriktioner framgent méste
liggas pd statens liksom kommunernas och
landstingens utgifter samtidigt som den kon-
kurrensutsatta sektorn miste stirkas.

Vixelkurspolitikens roll och ansvarstérdelningen

mellan finans- och penningpolitiken beskrevs pa

foljande sitt (s. 18):
En fast vixelkurs ir en av hornstenarna 1 den
ekonomiska politik som férts sedan 1982.
Den skall skapa stabilitet och trovirdighet 1
den ekonomiska politiken och dirmed bidra
tll inflationsbekimpningen. Penningpoliti-
kens 6verordnade uppgift dr att uppritthilla
den fasta vixelkursen. For att detta skall vara
mojligt pa l8ng sikt méste finanspolitiken ges
en stram inriktning.

Vidare bekriftade regeringen att en tidigare avi-
serad utredning om Riksbankens stillning och
funktion skulle tillsittas. Dess syfte angavs vara
att utforma en klar och indamélsenlig ram for
den framtida penningpolitiken.

Uppgiften att bringa inflationen under kon-
troll som ett medel for att bevara sysselsittning
och vilfird slogs sdledes fast pd nytt, liksom den
ekonomisk-politiska ansvarstérdelningen for att
uppnd detta mil.

34 Ecu-anknytning och tillfallig
stabilisering

Sveriges nya Europapolitik och de tydliga dekla-
rationerna i finansplanen bidrog till att stabilisera
liget pd rinte- och valutamarknaderna under for-
sta halviret 1991. Nirmandet till EU gav ocksd
mojlighet att se 6ver utformningen av fastkurs-
regimen 1 syfte att skapa en mer trovirdig vixel-
kurs.
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I en process dir det framstod som sannolikt
att Sverige skulle bli medlem 1 EU uppfattades
det som en friga om nir, inte huruvida, Sverige
skulle g med 1 EMS och kronan skulle ges en
fast kurs inom vixelkursmekanismen (ERM). I
EU-samarbetet var inbordes fasta kurser ett vik-
tigt inslag, med siktet instillt pi en kommande
monetir union. Den senaste justeringen av rikt-
kurser hade gjorts 1987 och EMS hade sedan
dess inte varit utsatt fér den sorts spekulativa at-
tacker, med dirtill kopplade rintechocker, som
drabbat Sverige. Till skillnad frin Sveriges ensi-
digt deklarerade fasta kurs fanns det inom ERM
Omsesidiga dtaganden, dvs. spekulation mot ett
lands valuta skulle métas av stodkop frdn flera
centralbanker.

Formellt fanns det mojlighet f6r ett land utan-
for EU att bli associerad medlem av EMS, men i
praktiken var den vigen stingd. Ambitionerna
att skapa en monetir union gjorde att EU-
linderna var ovilliga att komplicera samarbetet
genom att ta med associerade linder. I maj 1991
annonserade Riksbanken i stillet att kronan en-
sidigt knutits till ecun till en kurs som exakt
motsvarade virdet gentemot valutakorgen, dvs.
ecu-anknytningen gjordes utan vixelkursjuster-
ing. I realiteten kom dock beslutet att medféra
en uppskrivning av valutan under de kommande
dren eftersom US dollarn kom att depreciera i
forhéllande till de europeiska valutorna. Beslutet
foljde Norges exempel; den norska kronan hade
pd samma sitt knutits till ecun i oktober 1990.
Aven Finland fsljde Norges exempel.

Diagram 12 Sex manaders rantedifferens
Procent

12 g 12

82 84 '8 8 90 92
Killa: Riksbanken.

Ecu-kopplingen uppfattades som ett mer bin-
dande dtagande. Den innebar ocks3 att oron for-
svann for en knytning till en ligre kurs 1 sam-
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band med det kommande valet hosten 1991.
Skillnaden mellan korta rintor 1 kronor respekti-
ve ecu, den nya mitaren av den &veravkastning
som placerarna krivde pid krontillgingar som
kompensation fér bl.a. vixelkursosikerhet, sjonk
med ett par procentenheter (se diagram 12).

Utvecklingen 1 omvirlden var mer orolig. I
sparen av den tyska dterforingen hade penning-
politiken 1 Tyskland bérjat stramas t. De 6vriga
medlemmarna 1 ERM tvingades héja sina rintor,
trots att konjunkturen i flera av dessa linder sna-
rare pekade nerit. Osikerhet om ERM-
kursernas orubblighet borjade sprida sig, vilket
tvingade vissa linder att héja sina rintor mer in
Tyskland. Detta dimpade konjunkturen ytterli-
gare, vilket gjorde att spinningarna i systemet
gradvis vixte.

An storre var problemen i Finland som bla.
drabbats av en kraftig nedging i handeln med f.d.
Sovjetunionen. Arbetslosheten 6kade 1 snabb
takt och en djup ekonomisk kris hotade. I no-
vember 1991 devalverades den finska marken
med 8 procent mot ecun. Sveriges underliggande
trovirdighetsproblem kom dirmed pd nytt upp
till ytan. Valutautflodena vixte snabbt och Riks-
banken hojde styrrintan med 6 procentenheter i
december. Liksom efter tidigare valutaorosperi-
oder vinde valutaflddena och Riksbanken kunde
stegvis sinka rintan. Rinteskillnaden gentemot
omvirlden 13g emellertid kvar pd en hogre nivd
in fore valutautflddena i december.

Att krisen utléstes av valutaoro 1 ett grannland
visade hur storningskinslig kronan var. Aven om
den ekonomiska nedgingen 1 Finland var lingt
brantare och det dir rddde uttalad oenighet om
fastkurspolitiken, var det uppenbart att investe-
rare drog paralleller till Sverige. Tecknen p& den
svenska ekonomins svaghet blev ocksd fler och
fler. Industriproduktionen f6ll med nirmare 7
procent 1991. Den &ppna arbetslosheten steg
brant, liksom antalet sysselsatta 1 arbetsmark-
nadspolitiska itgirder. Aven statsfinanserna for-
svagades kraftigt. I budgetpropositionen fér
1992/93 reviderades prognosen fér underskottet
1991/92 fran 5,5 till 47,7 miljarder kronor. Med
automatik férsvagades nu de offentliga finanser-
na.

En ytterligare parallell tll Finland var att
kreditforlusterna 1 finansbolagssektorn spritt sig
till bankerna. I oktober hade det framkommit att
Forsta Sparbanken gjort s3 stora kreditférluster
att bankens 6verlevnad var hotad. Staten bidrog
genom olika l&negarantier till att sparbanksrérel-
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sen kunde vidta nédvindiga rekonstruktionsdt-
girder. Aven Nordbanken hade redovisat stora
kreditférluster och staten bidrog i egenskap av
huvudigare med ett kapitaltillskott fér att sikra
bankens kapitaltickning. Det var tydligt att sir-
skilt prisfallet pa fastighetsmarknaden bérjat ge
problem for de institut som givit krediter med
fastigheter som sikerhet. Det hoga rinteliget
bidrog tll att ytterligare oka svirigheterna for
lintagare som redan tidigare fitt vidkinnas ef-
fekterna av fallande tillgingsvirden och sjunkan-
de hyresnivier.

35 Finansplanen 1992

Den nytilltridda borgerliga fyrpartiregeringens
mil och planer fér den ekonomiska politiken
formulerades 1 budgetpropositionen fér 1992/93.
Tyngdpunkten lades pd vad som bedémdes som
ekonomins  strukturella  problem  (prop.
1991/92:100, bil. 1, 5. 7):
Sveriges problem ir till stor del strukturella.
Kortsiktiga dtgirder maste ligga 1 linje med
den lingsiktiga strategin. Det ir viktigt att
snabbt komma iging med nédvindiga for-
indringar. Detta giller inte minst skattesink-
ningar och saneringen av budgetens utgifter.
Det giller ocksd reformer inom de stora of-
fentliga utgiftssystemen.

De budgetpolitiska ambitionerna kvantifierades

pa foljande sitt (s. 8 respektive s. 9):
Preliminira bedémningar tyder pd skatte-
sinkningsbehov av 1 storleksordningen 10
miljarder kronor per dr fram till mitten av
1990-talet. (...) Regeringens sparmal var 10—
15 miljarder kronor fér budgetdret 1992/93
pd heldr riknat. Det ir regeringens bedém-
ning att den l&ngsiktiga utgiftsstrategin under
mandatperioden kommer att kriva fortls-
pande beslut om utgiftsminskningar 1 samma
storleksordning.

Den nya regeringen satte, liksom den tidigare,
inflationsbekidmpningen i centrum. Vidare upp-
repade regeringen mélet om fast vixelkurs som
bas f6r penning- och valutapolitiken. Ansvarfor-
delningen 1 den ekonomiska politiken uttrycktes
tydligt (s. 10):

Den svenska kreditmarknaden ir i det nir-

maste helt integrerad med omvirlden. Riks-

bankens penningpolitik har mot denna bak-



grund alltmer inriktats p3 att balansera valuta-
flodena genom anpassningar i den inhemska
rintenivan. Penningpolitiken kan dirmed inte
anvindas for att paverka den inhemska efter-
frigan. Finans- och strukturpolitiken bir hu-
vudansvaret for att skapa forutsittningar f6r
lag inflation och stabil tillvixt.

Regeringen bedomde det som tillrickligt att fi-
nansiera planerade skattesinkningar med ungefir
motsvarande utgiftsminskningar, vilket kan tol-
kas som att underskottet uppfattades som 1 allt
visentligt konjunkturellt betingat, dvs. skulle
forsvinna vid en &terging till normalt kapacitets-
utnyttjande (s. 16):
Trots de dtgirder som vidtas sker en viss for-
svagning av bdde statens budget och den of-
fentliga sektorns finanser. Detta beror frimst
pd att den ekonomiska stagnationen, dvs. svi-
terna av en tidigare misslyckad ekonomisk
politik, forsvagar statens inkomster.

I bérjan av 1992 {orsvann de direkta effekterna
av skattereformen ur den uppmitta KPI-infla-
tionen. Inflationstakten foll till omkring 2 pro-
cent, vilket gjorde det tydligt att den ekonomis-
ka avmattningen sinkt inflationstrycket 1
Sverige. Den nedging i pris- och lénedkningarna
som — via minskad efterfrigan pd varor och
arbetskraft — under fast vixelkurs intrider efter
en period med hogre inflation dn omvirlden
kunde nu  tydligt  avlisas. Det sk.
Rehnbergsavtalet pd3 arbetsmarknaden hade
ocks3 bidragit till den snabba léneanpassningen.

Den latenta misstron mot kronan gjorde dock
att den svenska rintenivin I8¢ kvar klart ¢ver 10
procent (se diagram 13), trots att inflationen nu
anpassats till europeisk nivd. Svensk ekonomi
hade hamnat i ett lige som var spegelbilden av
1980-talet. D4 hade realrintorna inte kunnat hé-
jas, eftersom den fasta vixelkursen uppfattades
som trovirdig. Nu kunde de inte sinkas, trots
att ekonomin gick brant nerdt, eftersom vixel-
kursregimens trovirdighet var svag.

I finansplanen fér 1992/93 &terfinns ingen
medvetenhet om detta dilemma. Inflationsned-
gingen vilkomnas och regeringen tolkar upp-
gingen 1 det privata sparandet som uttryck for
en vilkommen strukturell férindring. I den méin
de snabbt vixande underskotten i statsfinanserna
var uttryck for strukturella obalanser skulle des-
sa, enligt regeringens bedémning, rittas till ge-
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nom en langsiktigt tillvixtfrimjande politik med
sinkta skatter som viktigaste medel.

Diagram 13 Svenska rantor

Procent

20 o - 20

90 92 94 96 98 00
— Tremanaders rénta — - Tiodrs ranta

Anm. Mé&nadsgenomsnitt
Killa: Riksbanken

Fran osakerhet till valuta- och
finanskris

3.6

Med undantag f6r en mindre storning 1 april, pd
nytt utldst av valutaoro 1 Finland, var situationen
pd valutamarknaden stabil fram tll beskedet 1
juni att Danmark 1 folkomréstning sagt nej till
Maastricht-fordraget. Aven Frankrike utlyste en
folkomrostning om fordraget, vars utgdng var
osiker. Samtidigt vixte skillnaderna mellan
Tyskland, som behévde héga rintor for att han-
tera effekterna av enandet av Tyskland, och &vri-
ga ERM-linder, dir ekonomin utvecklades svagt.
I de finansiella marknaderna uppstod frige-
tecken om huruvida ERM-linderna skulle kunna
hantera dessa spianningar med fortsatt l3sta vix-
elkurser. Eftersom svensk vixelkurspolitik var
kopplad till nirmandet till EU, 6kade detta osi-
kerheten ytterligare om huruvida kronans kurs
skulle hallas fast. Om vixelkursjusteringar gjor-
des inom ERM, skulle motstdndet mot att juste-
ra den svenska kronans kurs bli ligre. De hoga
rintorna 1 Tyskland hade ocksd direkta efterfrd-
gedimpande effekter, eftersom svenska rintor
pd grund av knytning till ecun i stor utstrickning
foljde de tyska, med ett betydande paslag.
Parallellt fortsatte férsimringen av de offent-
liga finanserna. Statens nettoldnebehov, som
gradvis blivit en mer uppmirksammad indikator,
var vid utgdngen av augusti 1992 111 miljarder
kronor mitt som tolvmanaderstalet (se diagram
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14). Det motsvarade en 6kning med 65 miljarder
jimfort med ett &r tidigare. Aven liget i banksek-
torn férsimrades. Kreditférlusterna vixte dra-
matiskt 1 takt med att fastighetspriserna foll.
Aven andra lintagare fick betalningsproblem till
foljd av ligkonjunkturen och det hoga rinteli-
get.

Miljarder kronor
250 7 r 250
200 - 200
150 r 150
100 - 100

50 r 50

0

-50 7

-100

-150 150

T T T T T T T -
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
Killa: Riksgildskontoret

Den allt simre utvecklingen av den svenska eko-
nomin gjorde att kronan var kinslig for stor-
ningar. I slutet av augusti var lugnet definitivt
dver och omfattande valutautfloden uppstod. I
tvd steg hojde Riksbanken styrrintan frin 12 till
16 procent. Det rickte for att stoppa utflodet,
men till skillnad fr8n tidigare rintehdjningar
skedde inget nimnvirt dterflode.

Samma dag som Riksbanken héjde rintan tll
16 procent meddelade regeringen att den avsig
att inleda diskussioner med oppositionen 1 syfte
att uppna sd bred enighet som méjligt kring den
ekonomiska politiken. Innan diskussionerna
hunnit komma igdng indrades dock liget 1 om-
virlden tll det simre. De fasta vixelkurserna
inom ERM drabbades av akut misstro. Trycket
var som storst pd den italienska liran och det
brittiska pundet. Aven den finska marken, med
samma knytning till ecun som kronan, drabba-
des av ny valutakris. Den 8 september slutade
Finland att intervenera fér att forsvara markens
kurs mot ecun och den rorliga markkursen {6l
omgdende med ca 13 procent. Riksbanken héjde
styrrintan till 24 procent. Utflédena fortsatte
emellertid. Riksbanken héjde dirfér nista dag
rintan till 75 procent. Vidare annonserade Riks-
banken att valutareserven genom l&n skulle till-
foras motsvarande 120 miljarder kronor. Syftet
var att forstirka bankens resurser att stddkopa
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kronor. Frin bide regeringen och den socialde-
mokratiska oppositionen gjordes uttalanden till
stod for fastkurspolitiken. Bida parter meddela-
de ocksd att samtal om den ekonomiska politi-
ken nu skulle inledas.

Nigra dagars lugn intridde och Riksbanken
sinkte styrrintan till 20 procent. Trots en ned-
skrivning av liran och sinkt rinta 1 Tyskland var
dock inte turbulensen inom ERM {6rbi. Den 16
september kom nya attacker mot frimst liran
och pundet. Kronan kom pd nytt under press.
Riksbanken héjde rintan till 75 procent, men d&
det inte hjilpte f6r att stoppa valutautflodet hoj-
des styrrintan samma eftermiddag till 500 pro-
cent. Samma kvill meddelades att liran och pun-
det hade flytande vixelkurs.

Valutautflédet fortsatte nista morgon. Inom
Riksbanken fattades ett beslut att hoja styrrin-
tan till 4 000 procent om utvecklingen fortsatte.
Innan beslutet hann verkstillas stannade dock
utflédet av. > Samma kvill kom ett uttalande som
angav att foérhandlingar om en krisuppgorelse
fordes mellan regeringen och socialdemokrater-
na. Resultatet, som senare kom att kallas krispa-
ket 1, presenterades den 20 september. Via en
kombination av utgiftsminskningar och in-
komstokningar skulle budgeten forstirkas med
netto ca 20 miljarder kronor. Riksbanken sinkte
styrrintan till 50 procent och nigra dagar senare
till 40 procent.

Delvis till {6ljd av det extrema rinteliget ris-
kerade krisen 1 banksystemet att bli akut.
Riksbanken gav 1an pa speciella villkor till banker
och bostadsinstitut for att mildra genomslaget av
de hoga styrrintorna pd det finansiella systemet,
men kreditforlusterna hotade att stiga. I kombi-
nation med den fortgdende ekonomiska ned-
gingen gjorde det att svenska bankers finansie-
ring, sirskilt 1 utlindsk valuta, var hotad,
eftersom bankernas l&ngivare borjade ifrigasitta
deras betalningsférmaga och solvens. Sverige ho-
tades av en finansiell systemkris, som bedémdes
kunna ge allvarliga skador pd samhillsekonomin,
inte minst med hinsyn tll det redan kritiska l4-
get 1 ekonomin i stort. Den 24 september utfir-
dade regeringen — med uttalat stod frin den soci-
aldemokratiska oppositionen — dirfoér en generell

3 Planerna pa att hsja styrrintan till 4 000 procent blev inte allmént kinda

forrin flera 3r efter krisen och péverkade dirfér inte férloppet.



garanti f6r fordringar pd svenska banker och bo-
stadsinstitut.

Liget pd valuta- och rintemarknaden férblev
instabilt fram till dess krispaket 2 presenterades.
Det inneholl itgirder som innebar forbittrad
konkurrenskraft f6r niringslivet genom kortad
semester och ligre arbetsgivaravgifter finansiera-
de via bl.a. héjd moms, vilket innebar en s.k. in-
tern devalvering. Syftet var att forbittra forut-
sittningarna fér — och dirmed tilltron dll —
fortsatt fast vixelkurs. Sammantaget motsvarade
dtgirderna en sinkning av niringslivets kostna-
der med ca 4 procent.

Efter det andra krispaketet stabiliserades liget
pd valutamarknaden, delvis tack vare att spin-
ningarna 1 ERM minskade. Riksbanken sinkte
rintan steg for steg. I borjan av november var
styrrintan nere pd 11,5 procent, samma nivd som
under sommaren.

I mitten pd november boérjade marknadsrin-
torna dter att stiga. Den utlosande faktorn var att
en av Riksgildskontorets auktioner av stats-
skuldvixlar inte blev fulltecknad. I bakgrunden
fanns prognoser om fortsatt forsimring av de
ekonomiska utsikterna och dirmed av statsfi-
nanserna. Riksbanken var denna gidng hinvisad
till att stodkdpa kronor. En ny rintehdjning be-
domdes som utesluten eftersom den skulle yt-
terligare skynda pd den ekonomiska nedgingen
och férdjupa finanskrisen.

Nir utflédet vil startat vixte det snabbt. Pla-
ner pd ett tredje krispaket drogs upp, men dis-
kussionerna ledde inte till ndgon uppgorelse. P3
morgonen den 19 november beslutade Riksban-
ken att hoja styrrintan tll 20 procent, utan att
rikna med att det skulle ha nigon reell effekt pd
utflédena. Samma eftermiddag meddelade Riks-
banken beslutet att med omedelbar verkan lita
kronans vixelkurs flyta.

3.7 Kronforsvaret — en utvardering

Under fast vixelkurs dr penningpolitikens upp-
gift att sitta rintenivan sd att den fasta vixelkur-
sen kan uppritthdllas. Riksbanken féljde denna
enkla regel fram tll november 1992. I si mitto
fullféljde banken den uppgift den tilldelats vid
beslutet att devalveringen 1982 skulle vara den
sista. Samtidigt var liget nir den fasta vixelkur-
sen slutligen 6vergavs ohdllbart. Nedgingen i
ekonomin — med snabbt stigande arbetsloshet,
negativ  tillvixt, fallande ullgdngspriser och

PROP. 2000/01:100 BILAGA 5

snabbt férsimrade statsfinanser — var s djup att
ett fortsatt utdraget kronférsvar var ekonomiskt
ohéllbart. En justering av vixelkursen var i det
lige som uppstitt nédvindig, bla. fér att undvi-
ka en dn mer lingvarig period av ekonomisk
stagnation.

Givet bedémningen att det 1 november 1992
inte var ritt att fortsitta kronforsvaret upp-
kommer frigan om den fasta vixelkursen borde
och kunde ha 6vergivits tidigare. I debatten om
1990-talet har olika synpunkter framkommit,
t.ex. att Sverige borde ha évergdtt till rorlig vix-
elkurs i mitten av 1980-talet f6r att med pen-
ningpolitiska medel kunna hantera effekten av
avregleringen av kreditmarknaden. En menings-
full utvirdering av ekonomisk politik maste
dock beakta den miljé 1 vilken besluten togs och
vilka handlingsalternativ som di fanns. Ingen
forestillde sig att Sverige skulle verge den regim
som priglade vixelkurspolitiken 1 smd linder 1
Visteuropa. Samtidigt vicker avsaknaden av en
diskussion om konsekvenserna av en rérlig vix-
elkurs frigor om bredden i den ekonomisk-
politiska debatten.

I och med att planerna pd europeisk monetir
union tog form och Sverige beslutade att nirma
sig EU blev dock skilen fér fast vixelkurs dnnu
starkare. En rorlig vixelkurs framstod dirmed
som utesluten frin ett politiskt perspektiv.

Det fanns dven andra aspekter pd kronférsva-
ret. Olika regeringar och riksdagen hade under
en foljd av ar lagt stark tonvikt pd den fasta vix-
elkursen som den éverordnade stabiliseringspoli-
tiska normen. Aven i évrigt fanns ett brett stéd
for fastkurspolitiken, bla. frin arbetsmarkna-
dens parter. Nigot sddant stod fanns exempelvis
inte 1 Finland. Fastkursitagandet var siledes for-
knippat med &tskilligt fértroendekapital.

Efter septemberkrisen uppstod ett slags vin-
telige. Valutamarknaden stabiliserades och rin-
torna gick ner gradvis, men de lg fortfarande pd
en for hog niva for att de skulle framstd som f6r-
enliga med en dterhimtning av ekonomin.

Utvecklingen 1 omvirlden gav heller inte ni-
gon hjilp, eftersom spinningarna i ERM kvar-
stod. I och med att rintenivin forblev s hog
fanns inte férutsittningar f6r en lingsiktig eko-
nomisk uppging. Dirmed var det i praktiken
bara friga om nir nista valutakris skulle komma.

Nir valutautflddena 3terkom 1 november in-
leddes nya diskussioner om breda krisuppgorel-
ser. Riksbanken sig det p& nytt som sin uppgift
att skapa en tidsfrist f6r férhandlingarna. Denna
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ging skedde det enbart genom stddkop, efter-
som fler rintehdjningar, av skil som redovisats
ovan, bedémdes som kontraproduktiva. Riks-
bankens agerande var iven denna ging kopplat
till utsikterna att nd politisk enighet om ett kris-
paket. Nir det stod klart att s inte skulle ske,
gjorde Riksbanken en i praktiken symbolisk rin-
tehojning och sedan var det en friga om timmar
innan kronan skulle ha rorlig vixelkurs.

Huruvida det var meningsfullt att fortsitta
med stddkopen under sex dagar ir tveksamt. Det
beror delvis pd hur goda utsikter for ett nytt
krispaket som fanns, men dven pd bedomningen
av om det diskuterade paketet skulle skapa tro-
virdighet for fortsatt fast vixelkurs. Detta foérut-
satte att dtgirder kunde vidtas som s3 snabbt och
genomgripande skulle indra bilden av svensk
ekonomi att en vindning framstod som mojlig.

Rintehojningarna i september och det ridan-
de krisliget gjorde det mojligt att ta fram krispa-
ket genom o6verenskommelser éver blockgrin-
serna. Samtidigt ir det svirt att virdera
betydelsen av férmégan att nd enighet i ett kris-
lige. Det envisa kronforsvaret kan i ndgon min
ha paverkat bilden av det svenska politiska sy-
stemet pa lingre sikt och dirmed férvintningar-
na om vilken politik som skulle féras efter kro-
nans fall.

Det gir ocks3 att anligga ett mer dvergripan-
de kritiskt perspektiv och hivda att kronférsva-
ret var utsiktslost och inte grundat pid rimliga
ekonomisk-politiska 6verviganden. Den hotan-
de depressionen gjorde enligt detta synsitt att
vixelkursnormen var betydelselos fér synen pd
svensk ekonomi; oro fér forvintningarna om
fortsatt hog inflation pa ling sikt i Sverige borde
ha skjutits 1 bakgrunden. Det borde ha varit méj-
ligt att inse att nedgingen var s djup att det inte
skulle vara mgjligt att vinda utvecklingen med
oférindrad nominell vixelkurs. Kronan kunde
sdledes ha slippts tidigare. Sannolikt hade inte
ens stora utgiftssinkningar och skattehojningar
varit tillrickliga for att skapa varaktigt tilltro till
fastkurspolitiken 1 en turbulent internationell
miljé och nir huvudproblemet var en 6vervirde-
rad vixelkurs.

4 Sett i efterhand ir kanske enigheten om hanteringen av bankkrisen det
viktigaste elementet i uppgérelserna, eftersom den i ett akut lige gjorde
det mojligt att stilla ut en trovirdig garanti trots att det formella riks-

dagsbeslutet kunde fattas forst flera mnader senare.
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Tabell 1 Forsérjningsbalans 1990-1994
Arlig procentuell fordndring

1990 1991 1992 1993 1994

BNP 1,1 -11 -1,7 -1,8 4,1

Hushallens konsum-

tionsutgifter -0,4 1,0 -13 -3,0 1,8

Offentliga konsum-

tionsutgifter 2,4 3,3 0,1 -0,2 -0,9
Statliga 4,6 6,2 2,8 3,0 -0,6
Kommunala 1,7 2,2 -1,0 -1,6 -11

Fasta bruttoinvester-

ingar 0,2 -86 -116 -15,0 6,1

Lagerinvesteringar1 0,2 -1,0 0,8 -0,4 1,3

Export av varor och

tj&nster 18 -1,9 2,2 83 141

Import av varor och
tj&nster 0,7 -4.9 15 -2,2 120

! Forandringstalen ar uttryckta i procent av BNP foregéende ar.
Kalla: Statistiska centralbyran.

3.8 Laget efter kronfallet

Fram ll &rsskiftet 1992-1993 {61l kronan med
ca 15 procent mot ecun. Den reala effektiva vix-
elkursen var dirmed pd ungefir samma nivd som
omedelbart efter devalveringen 1982. I andra av-
seenden var liget emellertid annorlunda. Eko-
nomin befann sig i djup ligkonjunktur (se dia-
gram 15 och tabell 1), vilket gjorde att risken var
liten f6r inflationistiska effekter av kronans de-
preciering. A andra sidan fanns det efter dver-
gingen till rorlig vixelkurs ingen ekonomisk-
politisk regel som kunde fungera som ankare for
foérvintningarna om den ekonomiska politiken
och den ekonomiska utvecklingen.

Diagram 15 Produktionsgap

Procent av faktisk BNP

90 92 94 96 98 00

Killa: Konjunkturinstitutet



Omedelbart efter kronfallet uttalades frén bide
regeringen och Riksbanken ambitionen att s3
sminingom 3tergd till fast vixelkurs. Vixelkurs-
politiken var alltjimt kopplad till nirmandet till
EU och ett framtida intride i EMS. Det var
emellertid uppenbart att fast vixelkurs forutsatte
ett stabilt ekonomiskt lige och att vigen dit
kunde bli l&ng. Den svenska kronan hade inte
haft rorlig vixelkurs sedan 1930-talet. En forsta
uppgift var dirfor att ta fram en ny ram fér den
ekonomiska politiken anpassad till ett system
med rorlig vixelkurs.

4 Anpasshing av den ekonomiska

politiken till nya forutsattningar
4.1 En ram for penningpolitik under rorlig
vaxelkurs

Efter en snabb utredningsprocess, delvis doku-
menterad 1 Sveriges riksbank (1992), lade Riks-
banken fast ett kvantitativt inflationsm3l. Fore-
bilder himtades frdn Kanada och Nya Zeeland.
Konkret innebar Riksbankens beslut 1 januari
1993 att malet for inflationen (mitt med KPI)
sattes till 2 procent med ett symmetriskt inter-
vall pd +1 procentenhet. Bland annat med hin-
syn till att deprecieringen av kronan férvintades
sl& igenom p& prisnivin och att penningpolitiken
paverkar den faktiska inflationstakten med bety-
dande foérdrojning angavs att mélet skulle gilla
forst frdn 1995. For 1993 och 1994 fanns séledes
inget formellt mél, men den penningpolitiska
styrningen vigleddes redan frdn borjan av tvi-
procentsmalet.

Aven om det var tydligt uttalat vad som var
penningpolitikens uppgift i den nya regimen var
det svirt att beddma hur politiken i praktiken
skulle utformas for att uppnd det ldngsiktiga m3-
let. Det berodde delvis pd att Riksbanken sakna-
de direkt erfarenhet av penningpolitik under rér-
lig vixelkurs, men vil s& viktug var den
fundamentala osikerhet som fanns om de eko-
nomiska utsikterna och ekonomins funktions-
sitt efter den djupa nedgingen och bytet av vix-
elkursregim. En komplicerande faktor var ocksd
den fortsatta minskningen av produktion och
sysselsittning, vilken gjorde att statsfinanserna
forsimrades allt mer. Statens l&nebehov under
1992 uppgick till 150 miljarder kronor, en for-
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dubbling jimfért med 1991. Redan i februari
1993 var arstakten uppe i1 205 miljarder.

Denna osikerhet avspeglades i att kronans
virde foll ytterligare och rintedifferensen mot
omvirlden var hég. Detta indikerade att det nya
inflationsmalet inte var trovirdigt. Det fanns en
oro for att den statsfinansiella krisen skulle for-
djupas ytterligare och att detta skulle framtvinga
en omliggning av penningpolitiken. Det var up-
penbart att ekonomin skulle m3 vil av ligre rin-
tor, men penningpolitikens mojlighet att bidra
till varaktigt ligre rintor och nedging iven i
linga rintor var osiker och omdebatterad.

Diagram 16 Riksbankens reporénta

Procent

14
12

10

— Reporanta

Kalla: Riksbanken

Riksbanken sinkte styrrintan tll 12,5 procent
direkt efter att den fasta vixelkursen slippts.
Direfter skedde sinkningarna stegvis. Tvd steg
togs fore drsskiftet och efter ytterligare ett steg i
februari var styrrintan 9,75 procent (se diagram
16). Riksbankens agerande kontrasterades i de-
batten med den linje som valts 1 Storbritannien,
dir styrrintan sinkts med 6 procentenheter di-
rekt efter Gvergingen till rorlig vixelkurs. Aven i
Finland hade rintorna sinkts snabbare dn 1 Sve-
rige.

Riksbankens agerande kommenterades pd f6l-
jande sitt av Ekonomikommissionen, vars rap-
port publicerades i mars 1993 (SOU 1993:16, s.
49):

Vi rider Riksbanken att fullfélja sin strategi

att successivt sinka den korta rinta, och avli-

sa vad som hinder med vixelkursen, rintor-
nas tidsstruktur (den s.k. avkastningskurvan),
16ne- och prisinflation och inflationsférvint-
ningarna. For att inte fastna i1 dagens hoga
penningmarknadsrinta och férvirra ligkon-
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junkturen anser vi att rintesinkningarna bor
fortsitta s3 linge inget ytterligare dramatiske
hinder med den linga rintan eller kronkur-
sen.

Kommissionen varnade sirskilt for att en kraftig
kronforsvagning kunde forvirra tudelningen av
ekonomin. Den exportorienterade sektorn skulle
f3 for stark stimulans samtidigt som inhemska
sektorer skulle drabbas av ytterligare dtstram-
ning via fallande realinkomster. Kommissionen
diskuterade ocksi de statsfinansiella obalanserna
och betonade att misstron betriffande den ling-
siktiga utvecklingen av statsskulden minskade
handlingsfriheten inom bide penning- och fi-
nanspolitiken.

Overslagsmissiga berikningar pekade pi att
det krivdes ldngsiktiga budgetforstirkningar i
storleksordningen 100 miljarder kronor. Vid en
storre 8kning av den strukturella arbetslésheten
krivdes ytterligare 30 miljarder 1 besparingar. Av
hinsyn till den svaga inhemska efterfrigan for-
ordade dock kommissionen att besparingarna
skulle f3 effekt stegvis och forst frin 1995 och
framdt. Kommissionen betonade samtidigt vik-
ten av att fatta snabba beslut om 3tgirderna s3
att saneringsprogrammet vann trovirdighet. Ett
centralt inslag 1 kommissionens rapport var dir-
utdver dtgirder for att forbittra ekonomins till-
vixtpotential.

Frin Riksbankens sida betonades att drastiska
sinkningar av kortrintorna riskerade att ytterli-
gare forsvaga kronan och driva upp langrintorna.
Detta skulle forsimra férutsittningarna for en
lingsiktig dterhimtning av ekonomin. Genom
beslut om langsiktigt verkande dtgirder for att
stabilisera de offentliga finanserna skulle miss-
tron mot de ekonomisk-politiska mélen minska.
Dirigenom skulle vixelkursen stirkas och styr-
rintorna kunna sinkas 1 snabbare takt. Obalan-
sen mellan den alltfér svaga kronan och de alltfor
hoga realrintorna skulle pd s sitt kunna rittas
till. Handlingsfrihet p det penningpolitiska om-
ridet forutsatte, enligt Riksbankens bedémning,
tilltro till mélet om langsiktigt stabila statsfinan-
ser. 3

Riksbankens kritiker lade tonvikten pd att de
hoga realrintorna pressade tillgdngspriserna och
gjorde att skuldsatta foretag och hushall hamna-

5 Riksbankens syn finns t.ex. formulerad i Sveriges riksbank (1995).
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de 1 ett allt simre lige, en s.k. skulddeflations-
process. SNS Konjunkturrdd pekade 1 januari
1994 pd mojligheten att snabbare kortrintesink-
ningar skulle 6ka forutsittningarna for en Arer-
himtning i den privata sektorn. Det skulle i sin
tur stirka de offentliga finanserna och minska
osikerheten om den framtida ekonomiska poli-
tiken, vilket skulle ge ligre ldngrintor. Konjunk-
turrddet menade ocksd att de svaga offentliga fi-
nanserna var spegelbilden av ©kningen 1 det
privata sparandet, i sin tur i férsta hand styrd av
hushéllens skuldsanering. Ridet varnade dirfor
for att med budgetpolitiska dtgirder soka mot-
verka férsvagningen av statsfinanserna.

4.2 Hanteringen av de statsfinansiella
problemen

Forsimringen av de offentliga finanserna var up-
penbart betingad av den djupa ekonomiska ned-
gingen med sjunkande sysselsittning, som bide
urholkade skattebaserna och okade utgifterna.
Utsver de normala effekterna pd utgifter for ar-
betsmarknadspolitiska program och atgirder
tillkom bla. kostnaderna fér bankstédet pd
sammanlagt 65 miljarder kronor under &ren
1991-1993. Att bedéma i vilken mén underskot-
ten var strukturella respektive konjunkturella var
emellertid svirt. Inte minst var det oklart hur
ekonomin pédverkades av krisen, t.ex. vad som
skulle ske med nivdn pd den strukturella arbets-
l6sheten. I ménga linder dir arbetslésheten gdtt
upp kraftigt hade den fastnat pd en hog nivi.
Oron fér att Sverige skulle drabbas av liknande
effekter var utbredd. Ju hégre den strukturella
arbetsldsheten blev, desto mer ingripande dtgir-
der for att balansera de offentliga finanserna
skulle komma att krivas. Atgirder som uppfat-
tades som otillrickliga skulle dirmed inte ta bort
misstron mot statsfinanserna och inte ge ligre
reala rintor. A andra sidan fanns risken att
snabbt genomfoérda besparingar skulle 6ka ar-
betslosheten pa kort sikt, vilket i sig kunde bidra
till hogre strukturell arbetsloshet och dirmed
storre lingsiktiga balansproblem. Vigvalet var
komplicerat.

I budgetprop051t10nen 1 januari 1993 angav
regeringen sanering av de offentliga finanserna
som en huvuduppgift f6r den ekonomiska poli-
tiken. Detta beskrevs som ett villkor f6r "att oka
fortroendet for den ekonomiska politiken och



gora en varaktigt ligre rintenivd mojlig” (prop.
1992/93:100, bil. 1, s. 1).

I kompletteringspropositionen betonade re-
geringen — 1 termer inspirerade av Ekonomi-
kommissionens rapport — pd nytt betydelse av
att sanera de offentliga finanserna och avvisade
expansiv finanspolitik som medel att vinda den
ekonomiska nedgdngen (prop. 1992/93:150, bil.
1,s.16):

I dag skulle en finanspolitisk expansion, ge-
nom ofinansierade utgiftsdkningar eller ofi-
nansierade skattesinkningar, spida pi bud-
getunderskottet och dirmed ge niring it
lingsiktiga inflationsférvintningar. Fortro-
endet f6r den ekonomiska politiken skulle
allvarligt skadas. (...) Nackdelarna av en all-
min finanspolitisk expansion i form av best3-
ende hogre budgetunderskott och, pd grund
av den dirav foljande hogre rintan, ligre for-
troende, ligre investeringar 6verviger dirfor
klart de fordelar som skulle kunna uppnis
genom en pa kort sikt nigot hogre aktivitets-
niva.

Haillbarheten i1 regeringens planer ifrigasattes.
Dels visade regeringens egna berikningar att
skulden skulle fortsitta att vixa ir for ir, dels
hade dessa berikningar under en f6ljd av &r un-
derskattat forsimringen av de offentliga finan-
serna. Likas3 rddde osikerhet om méjligheterna
att genomfora de nddvindiga dtgirderna.

Diagram 17 Antal sysselsatta
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Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyrin

Den realekonomiska situationen var fortfarande
allvarlig. Under 1993 krympte BNP med 1,8
procent. Sysselsittningen 1 den privata sektorn
minskade snabbt (se diagram 17), framfor allt
inom industrin och byggsektorn, och den totala
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arbetslosheten uppgick till ca 10 procent (se dia-
gram 18). Forsvagningen av de offentliga finan-
serna fortsatte ocksd. Underskottet i den offent-
liga sektorns finansiella sparande motsvarade 12
procent av BNP. Statens l&nebehov, som miter
statens behov av nya krediter, uppgick under ka-
lenderdret 1993 till 242 miljarder kronor, vilket
motsvarade nirmare 17 procent av BNP.

Diagram 18 Arbetsloshet och vakanser
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Statsskulden motsvarade i slutet av 1993 76 pro-
cent av BNP, en ¢kning med 30 procentenheter
sedan decenniets borjan. Okningen av den kon-
soliderade bruttoskulden var i det nirmaste lika
stor. Rintorna pd statsskulden hade pi ett &r
vuxit med nidrmare 20 miljarder kronor. Reger-
ingens uttalade ambition att spara 10 miljarder
kronor per &r utdver redan framlagda forslag
stod inte 1 paritet med vad som krivdes for att
vinda utvecklingen.

Oklarhet om méjligheterna att nd l3ngsiktigt
hillbara offentliga finanser kan i sig férvirra en
statsfinansiell kris. I nigot lige blir statsfinan-
serna s& svaga att utgiftshojningar, liksom skat-
tesinkningar, gor att privata sektorn mer in
uppviger dessa genom att oka sitt sparande. Det
beror pa att de férutser hojda framtida skatter
och/eller forsimrad offentlig service och urhol-
kade transfereringssystem i framtiden. Om inte
den underliggande utvecklingen av statsfinanser-
na framstdr som lingsiktigt hillbar, kan normala
automatiska stabilisatorer via skatter och transfe-
reringar ge destabiliserande effekter. I detta lige
kan besparingar som trovirdigt visar att de of-
fentliga finanserna ir under kontroll {3 expansiva
effekter genom att minska sparbenigenheten 1
hushillssektorn och ge niringslivet stabilare f6r-
utsittningar for investeringsbeslut.
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Att med precision bedéma nir en ekonomi
nirmar sig en sddan grins ir omojligt. Den
snabba férsimringen av de offentliga finanserna i
kombination med svirigheterna att ta fram kon-
kreta saneringsdtgirder gjorde emellertid att ris-
ken for att svensk ekonomi skulle hamna 1 ett
sddant utsatt lige gradvis vixte.

Den finansiella miljén var fortsatt instabil.
Deprecieringen av kronan jimfért med kursen i
november 1992 dkade gradvis under 1993. I de-
cember lig kronans virde nirmare 130 (se dia-
gram 19), mitt 1 termer av TCW-index (med
virdet 100 omedelbart fére kronfallet). Riksban-
ken fortsatte indd rintesinkningarna i steg om
0,25 procentenheter. Vid drsskiftet 1993-1994
var styrrantan nere pa 7,75 procent.

Diagram 19 Kronans konkurrensvégda vaxelkurs
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Killa: Riksbanken

Utvecklingen av de lingre rintorna var mer
gynnsam. Tiodrsrintan gick stadigt nerdt under
1993, frin ca 10 procent vid kronkrisens slut till
7 procent vid drsskiftet (se diagram 13). Rinte-
differensen mot Tyskland minskade ull ca 1%
procentenhet. I bérjan av 1994 fortsatte rintefal-
let samtidigt som kronan stirktes markant. I
februari 1994 skedde dock en vindning pid den
internationella obligationsmarknaden, utlgst av
att den amerikanska centralbanken hojde sin
styrrinta. Riskerna prissattes nu pd ett helt annat
sitt. Fram till sommaren 1994 steg tiodrsrintan
till ndrmare 12 procent och rintedifferensen mot
Tyskland vidgades till 6ver 4 procentenheter. Pa-
rallellt férsvagades kronan och tangerade pd nytt
1301 TCW-termer.

An en ging stod budgetpolitiken i centrum. I
kompletteringspropositionen (prop.
1993/94:150, bil. 1) hade regeringen redovisat
budgetforstirkningar med ldngsiktiga effekter pd
91 miljarder kronor. I detta ingick dock delar av
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ett fleririgt saneringsprogram dir alla tgirder
innu inte var beslutade eller specificerade. Av
kalkylerna framgick dven att det krivdes att till-
vixten 1 BNP skulle uppgs till 4 procent per ar
frin 1996 och framdt for att till 1999 vinda k-
ningen av den offentliga sektorns skuldkvot. I
detta lige skulle staten fortfarande ha ett ldnebe-
hov pd motsvarande 3,6 procent av BNP. Aven
om fallet 1 produktionen och ékningen av arbets-
losheten hade planat ut framstod ett antagande
om 4 procents tillvixt som optimistiskt, 1 syn-
nerhet i ett lige dir realrintorna hade stigit kraf-
tigt. Den kraftiga rinteuppgingen 6kade idven
statens rintekostnader och forvirrade dirmed
det offentliga underskottet.

4.3 Penningpolitikens utformning

Riksbanken fortsatte rintesinkningarna, i mind-
re och mindre steg, fram till juni 1994 (se dia-
gram 16). Penningpolitiken befann sig 1 ett di-
lemma. Utvecklingen av linga rintor, bide
absolut sett och 1 férhillande till omvirlden, och
den svaga vixelkursen indikerade att inflations-
milet inte var trovirdigt (se diagram 5 och 19).
A andra sidan kunde héjda kortrintor uppfattas
som ytterligare sten pd den rinte- och skuldsa-
neringsborda som redan tyngde ekonomin. Yt-
terligare dimpad efterfrigan skulle minska sys-
selsittningen och dirigenom férsimra de
offentliga finanserna, utéver den direkta effekten
av hogre rintor pd statsskulden.

Diagram 20 Importpriser
Arlig procentuell foréndring
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Killa: Statistiska centralbyrin

Aven det penningpolitiska vigvalet var siledes
komplicerat. I ett lige dir den ekonomiska poli-



tiken som helhet inte framstdr som konsistent
med l3ngsiktig prisstabilitet kan en centralbanks
forsok att med rintehojningar sinka inflations-
frvantningarna vara kontraproduktiva. A andra
sidan kan passivitet frin centralbankens sida vara
lika skadligt, eftersom detta kan tolkas som att
det inte finns nigra hinder pd vigen mot en
statsfinansiell kris och successivt stigande infla-
tion.

I mitten av augusti 1994 gjorde Riksbanken
bedémningen att trovirdigheten var s§ svag att
den mdste markera sin oro 6ver utvecklingen.
Riksbanken beslutade dirfor att hoja styrrintan
med nirmare 0,3 procentenheter. Beslutet moti-
verades med hinvisning till tendenser till stigan-
de inflationstryck och inflationsférvintningar;
importpriserna 6kade snabbt (se diagram 20)
och enligt enkitmitt 13g industrins inflationsfér-
vintningar pd ett drs sikt omkring 4 procent.
Héjningen kom ovintat och den initiala reaktio-
nen var att ldngrintorna steg och kronan férsva-
gades. Det framstod som om de ovan skisserade
riskerna med rintehdjningen skulle éverviga. Ef-
ter ndgon tid stabiliserades dock liget. Riksban-
ken tolkade omsvingningen p3 foljande sitt, vil-
ket illustrerar beroendet av budgetpolitiken
(Sveriges riksbank (1995), s. 17):

Oron lade sig (...) snabbt sedan det av valrs-
relsen framgdtt att budgetsaneringen skulle
bli en central del av den ekonomiska politiken
samtidigt som Riksbankens hojning visat att
det fanns beredskap att pd ett tidigt stadium
motverka inflationstendenser.

Till bilden hérde ocksd att riksdagen efter en
folkomrostning under hosten 1994 beslot att
Sverige skulle g& med 1 EU.

Diagram 21 Bruttovinstandelar i néringslivet
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Riksbanken gjorde ytterligare tvd rintehdjningar
under hosten. Vid arsskiftet 18g styrrintan dir-
med pd 7,60 procent. Under september och ok-
tober sjonk rintedifferensen mot omvirlden n3-
got, men den I8¢ kvar klart éver 3 procent-
enheter. Tiodrsrintan svingde fortsatt omkring
11 procent. Efter en viss forstirkning vinde
kronans virde pd nytt nerit under det fjirde
kvartalet. Vid 4rsskiftet var TCW-index dnnu en
ging 1 nirheten av 130.

Diagram 22 Industrin
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Ekonomin kinnetecknades av tudelningstenden-
ser. Den konkurrensutsatta sektorn stimulerades
kraftigt av kronférsvagningen. Detta avspeglades
1 stigande vinster, produktion, sysselsittning och
investeringar 1 industrin (se diagram 21 och 22).
Foretagen 1 denna sektor var heller inte si pres-
sade av det héga nominella rinteliget, eftersom
de dels hade tillgdng till internationella kredit-
marknader, dels hade utrymme att hoja sina pri-
ser riknat 1 kronor. Exportpriserna hade vid ut-
gingen av 1994 stigit med 6ver 20 procent sedan
kronfallet. Denna utveckling var i sig gynnsam
genom att den konkurrensutsatta sektorn pi
nytt stirktes efter den utslagning som uppstitt
under perioden med f6r hogt kostnadslige.

De inhemskt orienterade delarna av ekonomin
drabbades desto hirdare. Det hoga rinteliget
paverkade bdde foretagens egna finansierings-
kostnader och den inhemska efterfrigan. Det
privata finansiella sparandet 1ig 1994 kring mot-
svarande 15 procent av BNP, en uppging frin —6
procent 1990. Inte minst den privata konsum-
tionen hade fallit kraftigt (se tabell 1). Minga
hushall och féretag hade en svag finansiell still-
ning till f6ljd av prisfallet pd fastigheter. Stigande
rintor pressade tillgdngspriserna ytterligare och
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gjorde vigen till en sanerad privatekonomi fér de
enskilda hushdllen in lingre. Det hoga rinteliget
pressade ocksd priserna pd kommersiella fastig-
heter (se diagram 10). Manga nybyggda fastighe-
ter hade Gvertagits av bankerna. Aven saneringen
av bankernas balansrikningar — och dirmed en
dtergdng till normal kreditgivning — fordrojdes
siledes. Overutbudet och prisfallet p fastigheter
gjorde att nedgingen 1 byggsektorn var sirskilt
kraftig (se diagram 23).

Diagram 23 Byggverksamhet
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Lag sysselsittning, hog arbetsléshet och osiker-
het pd arbetsmarknaden bidrog ocksi till den
kraftiga uppgingen i det privata sparandet. Pris-
okningarna 1 den inhemska sektorn var liga. I
spiren av finanskrisen hade ocksd kreditrisk-
paslaget vid kreditgivning till féretag och privat-
personer hdjts. Uppgéngen 1 rintorna i den pri-
vata sektorn var siledes storre dn de som kunde
avlisas genom att se vad som hinde med stats-
pappersrintor. En omsvingning pa de finansiella
marknaderna, med ligre rintor och starkare vix-
elkurs, var ocksd en forutsittning for en varaktig
uppging 1 sysselsittningen, eftersom exportin-
dustrin — dven under en tillvixtfas — efterfrigade
relativt lite arbetskraft.

De direkta negativa effekterna av Riksbankens
rintehdjningar pd linga rintor och vixelkurser
var visserligen 6vergdende. Likvil indikerade ut-
vecklingen pd de finansiella marknaderna att
Riksbanken inte genom rintehéjningar kunde
ritta till de obalanser som uppstod till {6]jd av de
hoga ldngrintorna och den kraftiga kronférsvag-
ningen. De &tgirder som vidtagits under perio-
den 1991-1994 hade inte varit tillfyllest. For att
bryta den negativa spiralen krivdes en omligg-
ning av de offentliga finanserna. Detta férutsatte
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ett program for sanering av de offentliga finan-
serna som var tillrickligt omfattande och mal-
medvetet for att vinna trovirdighet bdde inom
landet och 1 omvirlden.

5 Saneringen av de offentliga
finanserna
51 Inledningen av arbetet att sanera de

offentliga finanserna

Underskottet 1 de offentliga finanserna uppgick
till 11,9 procent av BNP 1993 och skulle dirmed
inte ha eliminerats ens vid en forhillandevis stark
ekonomisk uppging (se diagram 24). Statsskul-
den hade vid &rets slut 6kat till 1 132 miljarder
kr, vilket motsvarade 76 procent av BNP (se dia-
gram 25). Var tredje utgiftskrona i statsbudgeten
var linad och ungefir en tredjedel av utgifterna
var rintebetalningar pd statsskulden. De offent-
liga finanserna var dirmed inte lingsiktigt hdllba-
ra. Oron pd de finansiella marknaderna med
kronférsvagning och stigande rintor sommaren
1994 understrok nédvindigheten av att &terupp-
ritta fortroendet for svensk ekonomisk politik
och de offentliga finanserna. I annat fall riskera-
de fortsatt hoga rintor f6rdrdja den ekonomiska
dterhimtningen.

Diagram 24 Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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Saneringen av de offentliga finanserna priorite-
rades nir den socialdemokratiska regeringen till-
tridde efter valet i september 1994. Ett trovir-
digt och ullrickligt omfattande program for att
uppnd en hillbar utveckling av de offentliga fi-



nanserna sigs som en nddvindig férutsittning
for en fortsatt ekonomisk dterhimtning med sti-
gande sysselsittning och sjunkande arbetsléshet.
Utformningen av det s.k. Konsolideringspro-
grammet var dock en svir och kinslig balans-
gang. Alltfor sena och svaga budgetférstirkning-
ar skulle inte ha framstdtt som trovirdiga och
hade dirmed begrinsat den ekonomisk-politiska
handlingsfriheten. Alltfér snabba och omfattan-
de budgetférstirkningar skulle & andra sidan ha
medfort en for kraftig dtstramning som kunde
ha férdroyjt eller brutit konjunkturuppgingen.

Konsolideringsprogrammet, som genomfor-
des 1994-1998, medforde en permanent for-
stirkning av de offentliga finanserna med 126
miljarder kronor. Programmet konstruerades ef-
ter tre grundliggande principer. Det skulle verka
snabbt s3 att statsskuldens okning hejdades ti-
digt, men 3tgirderna fordelades 6ver ett antal &r
for att den dimpande effekten pd efterfrigan
inte skulle bli f6r stor. Det utformades fordel-
ningspolitiskt si att de med héga inkomster bi-
drog mest. Dessutom prioriterades offentliga
verksamheter som skolan, virden och omsorgen
framfor transfereringar till hushéllen.

Atgirderna for att uppna trovirdiga och ldng-
siktigt héllbara offentliga finanser innefattade
ocks3 en tydligare mélformulering fér budgetpo-
litiken genom inférandet av mél for det offentli-
ga finansiella sparandet och utgiftstak. Budget-
arbetet gavs dessutom ett fastare regelverk
genom en ny budgetlag och genom att budget-
processen 1 Regeringskansliet och riksdagen for-
indrades. Dessa institutionella férindringar var
vil s8 viktiga delar av saneringsarbetet som den
exakta omfattningen och tidférdelningen av 4t-
girderna 1 Konsolideringsprogrammet.

5.2 Konsolideringsprogrammet och
stabiliseringen av statsskulden

Budgetpolitiken inriktades forst pd att stabilisera
statsskulden®. T regeringens ekonomisk-politiska
proposition frin november 1994 foreslogs ett
budgetpolitiskt mal som innebar att statsskulden
som andel av BNP skulle stabiliseras senast 1998

® For en genomging av de politiska dvervigandena i utformningen av
konsolideringsprogrammet se divarande finansminister Goran Perssons

bok "Den som ir satt i skuld”.
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(prop. 1994/95:25). Ett omfattande konsolide-
ringsprogram fér att sanera de offentliga finan-
serna lades fram for att nd detta mal. Riksdagen
fattade 1995 ett principbeslut om hela program-
met som omfattade sammanlagt 118 miljarder
kronor, motsvarande 7,5 procent av BNP, i per-
manenta effekter pd de offentliga finanserna
1998, inklusive de 18 miljarder kronor som det
redan hade fattats beslut om under foregiende
mandatperiod (prop. 1994/95:100 och prop.
1994/95:150).

Tabell 2 Konsolideringsprogrammet

Effekt 1998, miljarder kronor

1998

Utgiftsminskningar 71,2
Transfereringar till hushallen 34,6
Minskade subventioner 8,1
Minskad statlig konsumtion 6,8
Ovrigt 21,7
Varav minskade investeringar i vdgar och jarnvagar m.m. 2,7
Varav lakemedel och tandvard 2,8
Varav utbildning 4,1
Inkomstforstarkningar 69,0
Egenavgifter 23,7
Enhetlig kapitalbeskattning 75
Varnskatt 4,2
Produktionsskatter 6,1
Ovrigt 215
Budgetforsvagningar -14,7
Sankt mervardesskatt pa livsmedel -7,6
Ovriga budgetférsvagningar -7,1
Konsolideringsprogrammet 125,5

I kompletteringspropositionen frin april 1995
som dven Centerpartiet stod bakom hojdes de
budgetpolitiska ambitionerna. De offentliga fi-
nanserna, mitt med det offentliga finansiella spa-
randet, skulle vara 1 balans 1998 och statsskulden
som andel av BNP skulle stabiliseras redan 1996
(prop. 1994/95:150, s. 25). I Konvergenspro-
grammet, som presenterades 1 juni 1995 och som
baserades pd kompletteringspropositionen, an-
gavs dessutom att underskottet 1 den offentliga
sektorn inte fick overstiga 3 procent av BNP
1997, vilket ir ett av kriterierna fér intride 1
EU:s valutaunion.

Konsolideringsprogrammet preciserades yt-
terligare bl.a. 1 form av lagforslag 1 olika ekono-
misk-politiska propositioner. Ett viktigt inslag
for att sikra programmets genomférande och
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dirmed for att snabbt uppna trovirdighet var re-
geringens dtagande om en halvarsvis uppféljning
av programmet i de ekonomisk-politiska propo-
sitionerna samt vid avstimning av konvergens-
programmet. I vérpropositionen april 1996
(prop. 1995/96:150) konstaterades att ytterligare
8 miljarder i permanenta budgetférstirkande t-
girder utdver 118-miljardersprogrammet behov-
des for att nd regeringens budgetpolitiska mal.
Konsolideringsprogrammet kom dirmed att
omfatta 126 miljarder kronor eller omkring 8
procent av BNP. De sista delarna av programmet
preciserades 1 budgeten for 1998 (prop.
1997/98:150).

Budgetférstirkningarna 1 Konsolideringspro-
grammet bestod till drygt 50 procent av utgifts-
nedskirningar. Till storre delen var det frigan
om minskade transfereringar till hushillen, me-
dan andra delar av utgiftsminskningarna berérde
offentlig konsumtion och minskade subventio-
ner. De inkomstforstirkningar som ingick 1 pro-
grammet var 1 huvudsak successivt hojda egen-
avgifter till sjukférsikringen.

De férdelningspolitiska konsekvenserna av
konsolideringsprogrammet redovisades 1 bud-
getpropositionen fér 1998 (prop. 1997/98:1 s.
30-32 och bil. 7). Dir konstaterades ”att den
femtedel av hushillen som har hogst ekonomisk
standard bidrar med drygt 43 procent av de tota-
la budgetférstirkningarna, medan den femtedel
som har ligst ekonomisk standard bidrar med 11
procent”.

Diagram 25 Offentlig skuldsattning
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyrén.

Konsolideringsprogrammet fick snabb effekt pa
de offentliga finansernas utveckling. Av de bud-
getforstirkande dtgirderna pd totalt 8 procent av
BNP fick 3,5 procent genomslag 1995, 2,0 pro-
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cent 1996 och 1,4 respektive 1,1 procent 1997
och 1998. Lika viktigt var dock att programmet
lade grunden for ett ligre rintelige och en stabil
uppging i ekonomin, som 1 sin tur understédde
den statsfinansiella férbittringen. Mélet att sta-
bilisera statsskulden 1996 uppniddes med bred
marginal. Statsskulden nddde sin topp pa 81 pro-
cent av BNP 1995 och sjonk direfter successivt
tillbaka (se diagram 25).

5.3 Budgetmal, utgiftstak och
reformeringen av budgetprocessen

I budgetpropositionen 1 januari 1995 (prop.
1994/95:100, bil. 1) anfoérde regeringen att bud-
getpolitiken, férutom genomférandet av de fore-
slagna utgiftsminskningarna och inkomstok-
ningarna, skulle inriktas pi ett langsiktgt for-
indringsarbete. Regeringen framholl att den
institutionella ramen f6r budgetprocessen har
stor betydelse for statsfinansernas utveckling.
Bland férindringarna nimndes dtgirder for att
uppnd okad langsiktighet, mer heltickande och
transparenta budgetdokument och behovet av en
dversyn av regelverket kring budgetprocessen.
De nya riktlinjerna utvecklades i komplette-
ringspropositionen april 1995 (prop. 1994/95:
150, bil. 1), dir regeringen foreslog att ett tak foér
de statliga utgifterna skulle inféras. Utgiftstaket
skulle ses som ett komplement till mélet att sta-
bilisera statsskulden, som regeringen hade fére-
slagit 1 den ekonomisk-politiska propositionen
november 1994. Medan mélet att stabilisera
statsskuldskvoten och direfter minska den fort-
farande var det évergripande medel- och ldngsik-
tiga mélet skulle utgiftstaket ses som mer opera-
tivt och dirmed vara littare att f6lja upp &rligen.
Grunddragen 1 en ny reformerad budgetpro-
cess 1 Regeringskansliet presenterades vid en in-
formation tll riksdagen 1 december 1995 (prot.
1995/96:33). I denna redovisades férslag tll ut-
formning av utgiftstaket, en ny budgetrscykel
med en ekonomisk virproposition i april och en
budgetproposition pd hésten samt dtgirder avse-
ende bl.a. en forindrad anslagsstruktur och slo-
pande av forslagsanslag. Vidare beskrevs hur
prognos- och uppféljningsarbetet skulle forbatt-
ras. Forindringarna, vars syfte var att stirka
budgetprocessens institutionella ram, beskrevs
som en fortsittning pd de férindringar som
riksdagen hade beslutat om. Med utgingspunkt
frin detta arbete utformades den nuvarande



budgetprocessen. En viktig utgingspunkt var att
centrala beslut som t.ex. faststillandet av utgifts-
tak och fordelning pd utgiftsomriden skulle fat-
tas tidigt 1 processen. I detta syfte inférdes sir-
skilda regeringséverlidggningar infér virproposi-
tionen. Den fortsatta budgetberedningen skulle
direfter ske inom de ramar som fastlagts. I den
nya budgetprocessen skulle ocksd uppfoljning av
ekonomi och resultat ges en central roll.

Diagram 26 Arbetsmarknadsrelaterade transfereringar*
Procent av BNP
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Den nirmare utformningen av utgiftstaket for
staten preciserades 1 védrpropositionen 1996
(prop.1995/96:150). Utgiftstaket foreslogs bli
nominellt och tredrigt. De utgiftstak som fére-
slogs 1 propositionen omfattade foljaktligen dren
1997, 1998 och 1999. Besluten rullas 3rligen och 1
varje virproposition tillkommer ett utgiftstak
for ytterligare ett &r. Utgiftstaket omfattar alla
utgifter 1 statsbudgeten utom rintor pd stats-
skulden. Dessutom ingdr utgifter for de social-
forsikringar som redovisas utanfor statsbudge-
ten. I tabell 3 redovisas faststillda utgiftstak for
dren 1997-2000 och utfallen f6r de utgifter som
begrinsas av taken. Utgiftstaken klarades under
varje dr. Forutsittningarna att klara utgiftstaken
underlittades av att ekonomiska tillvixten blev
hégre och inflationen ligre 4n vad som var ut-
gingspunkten nir taken beslutades. Den starka
ekonomiska tillvixten medfoérde att sysselsitt-
ningen steg snabbt och att arbetslésheten sjonk,
varvid de arbetsmarknadsrelaterade transfere-
ringarna minskade (se diagram 26).
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Tabell 3 Utgiftstak for staten

Miljarder kronor

1997 1998 1999 2000
7230 720,0 753,0 7650
698,9 7180 7515 760,1

Utgiftstak for staten

Takbegransade utgifter (utfall)

Som ett ytterligare led i reformeringen av bud-
getprocessen tillsatte regeringen en sirskild ut-
redare med uppgift att undersoka behovet av ett
fastare regelverk for den statliga budgetproces-
sen. I det betinkande som Budgetlagsutredning-
en limnade, Budgetlag — regeringens befogenhe-
ter pd finansmaktens omride (SOU 1996:14),
konstaterades att centrala delar av den statliga
budgetprocessen var ofullstindigt reglerade och
att Sverige genom sin avsaknad av en budgetlag
avvek frin andra linder. Utredningen féreslog
att en budgetlag skulle inféras, vilken innebar en
precisering och komplettering till regeringsfor-
mens och riksdagsordningens bestimmelser. I
budgetlagen skulle regeringens befogenheter och
skyldigheter pd finansmaktens omride klargoras.
Regeringens proposition om inférande av en lag
om statsbudgeten limnades 1 maj 1996 (prop.
1995/96:220). Lagen (1996:1059) om statsbud-
geten tridde 1 kraft den 1januari 1997. I samband
med inforandet av budgetlagen avskaffades ocks3
forslagsanslagen.

I samband med budgetarbete avseende bud-
getdret 1997 tillimpades ocksd for forsta gdngen
den s.k. rambeslutsmodellen. Rambeslutsmodel-
len innebir att riksdagen 1 tv3 steg fattar beslut
om statsbudgeten. I det forsta steget faststiller
riksdagen det samlade budgetutrymmet och for-
delar detta pd 27 utgiftsomradden. Riksdagen fast-
stiller ocksd en berikning av inkomsterna pi
statsbudgeten. Nir ramarna {6r varje utgiftsom-
rdde har beslutats behandlas utgiftsomrddena
och férdelningen pd anslag i riksdagens olika ut-
skott. De ramar som beslutats f6r respektive ut-
giftsomride i forsta steget utgor dirvid en bin-
dande restriktion. Efter utskottsbehandlingen
fattar riksdagen slutligen beslut om de olika an-
slagen. Samtliga anslag inom ett utgiftsomride
fordelas med ett beslut.

Ett l3ngsiktigt 6verskottsmal lades fast 1 var-
propositionen 1997 (prop. 1996/97:150, s. 81).
Regeringen foreslog att det offentliga finansiella
sparandet skall ha ett dverskott motsvarande 2
procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunk-
turcykel.  Regeringens motiv  f6r  detta
dverskottsmal var flera:
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- De offentliga dtagandena kommer att utsit-
tas for en stor belastning en bit in pd 2000-
talet, bl.a. genom ett vixande antal ildre.
Overskottsmalet spelar en viktig roll for att
den offentliga sektorn skall std rustad for att
mota denna utveckling.

- Mgjligheterna att bedriva konjunkturpolitik
forbittras. Med ett dverskott pa 2 procent av
BNP som utgdngslige finns det en marginal
for att aktive motverka konjunkturavmatt-
ningar utan att underskottet 1 de offentliga
finanserna hotar att bli for stort.

- Ett 6verskott i de offentliga finanserna frim-
jar och mojliggér hdga privata investeringar
utan att Sveriges skuld till utlandet 6kar.

Milet f6r den offentliga sektorns finansiella spa-
rande omfattar hela den offentliga sektorn som
den definieras 1 nationalrikenskaperna, dvs. for-
utom staten dven &lderspensionssystemet och
kommunsektorn. Den offentliga sektorns finan-
siella sparande visar den férindring 1 den offent-
liga sektorns nettoférmdgenhet som beror pd
reala transaktioner. Finansiella transaktioner
som t.ex. kép och férsiljningar av aktier och
andra finansiella tillgdngar paverkar inte det fi-
nansiella sparandet; detsamma giller virdefor-
indringar pd tillgdngar och skulder. Det nya pen-
sionssystemet innebir att det finansiella sparan-
det inom &lderspensionssystemet kommer att
dka och troligen uppgd till drygt 2,5 procent av
BNP en bit in pd 2000-talet (se diagram 24).

Det kommunala finansiella sparandet styrs av
det s.k. balanskravet f6r kommuner och lands-
ting som inférdes 2000 (prop. 1996/97:52). Ba-
lanskravet innebir att kommuner och landsting
skall uppritta sin budget sd att intikterna dver-
stiger kostnaderna. Ett eventuellt negativt resul-
tat skall terstillas inom tvd 4r. Det finansiella
sparandet 1 kommunsektorn kan dirmed forvin-
tas vara ndgot positivt.

Konsekvensen av tvdprocentsmilet f6r den
totala offentliga sektorns finansiella sparande
tillsammans med &lderspensionssystemets kon-
struktion och kommunernas balanskrav blir dir-
for att statens finansiella sparande kan forvintas
vara negativ 1 genomsnitt dver en konjunkturcy-
kel. Statsskulden kommer siledes att 6ka trend-
missigt i nominella termer. Okningen kommer
dock inte att vara storre dn att skulden kan for-
utsittas fortsitta att minska som andel av BNP.

Utfrin mélet om ett offentligt finansiellt
overskott pd 2 procent av BNP i genomsnitt
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over en konjunkturcykel faststills preciserade
mal for varje &r 1 samband med budgetproposi-
tionen. Om malet sitts till 2 procent varje enskilt
ar riskerar finanspolitiken forstirka svingningar i
konjunkturen. Milet bestims dirfér utifrdn en
bedémning av bla. konjunkturliget. Utgings-
punkten ir att 2 procents 6verskott skall uppnds
nir resursutnyttjandet i svensk ekonomi r pa en
nivd som dr mojlig att uppritthilla utan att infla-
tionen tar fart. I en ligkonjunktur bér éverskot-
tet foljaktligen vara mindre 4n 2 procent och i en
hégkonjunktur storre dn 2 procent.

I virpropositionen 1997 féreslogs en gradvis
anpassning mot det l&ngsiktiga éverskottsmalet
med hinsyn till det 1iga resursutnyttjandet och
risken for att en opdkallat stram finanspolitik
skulle kunna bryta den ekonomiska &terhimt-
ningen. Overskottsmilet sattes dirfor tll 0,5
procent av BNP 1999, 1,5 procent av BNP 2000
och 2,0 procent 2001. Milet f6r 2000 hjdes se-
nare till 2 procent av BNP (prop. 1998/99:100)
och milet fér 2001 tll 2,5 procent (prop.
2000/01:1). Erfarenheterna hittills av de precise-
rade budgetmilen ir goda. Som framgdr av tabell
4 uppniddes 6verskottsmalet samtliga &r under
perioden 1997-2000, med bred marginal.

Tabell 4 Den offentliga sektorns finansiella sparande

Procent av BNP
1997 1998 1999 2000

Mal for det finansiella
sparandet i offentlig sektor -3,0 0,0 0,5 2,5

Utfall® 146 21 17 41

Nationalrakenskaperna for ar 2000 &r &nnu preliminara.

Den nya budgetprocessen ir stramare dn den ti-
digare. I ESO-rapporten Statsskulden och bud-
getprocessen (Ds 1992:126) konstaterades att
den svenska budgetprocessen 1991-1992 var en
av de svagaste i Europa. I och med de férind-
ringar som genomf{orts under 1990-talets andra
hilft har Sverige fitt en visentligt stramare bud-
getprocess, vil 1 nivd med jimforbara europeiska
linder. Utgiftstaken och riksdagens rambesluts-
modell, 1 vilken forslag om utgiftsékningar mis-
te finansieras inom utgiftsomridet respektive
inom taket, medfér dvergripande restriktioner 1
budgetberedningen. Statsbudgeten ir ocksi mer
tydlig och 6verblickbar in tidigare, eftersom en
rad socialforsikrings- och arbetsmarknadsfonder
har inkluderats 1 budgeten. Utgiftstaken och
budgetmalen medfor dessutom en 6kad l8ngsik-
tighet och disciplin 1 budgetarbetet.



Diagram 27 Inkomster och utgifter i offentlig sektor
Procent av BNP

707

65

60

557

50

S5+~ T T T T T T T T T o o T T 145
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

— Inkomster — - Skatter och avgifter

— Utgifter

Killa: Statistiska centralbyrin

Stramheten i den nya budgetprocessen tillsam-
mans med de itgirder som ingick 1 konsolide-
ringsprogrammet har sammantaget medfort att
den offentliga sektorns finansiella sparande 3ter-
igen ir positivt (se diagram 24). Jimfort med
slutet av 1980-talet har ocksd den offentliga sek-
torns utgifter 1 férhillande till BNP sjunkit (se
diagram 27), vilket 1 huvudsak ir ett resultat av
minskade transfereringar till hushillen och ut-
planande statlig konsumtion (se diagram 28).
Skatternas andel av BNP var nigot ligre vid
1990-talets slut dn vid decenniets borjan.

Diagram 28 Den offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP
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5.4 Penningpolitiken 1995-1997

Konsolideringsprogrammet och 6vriga 3tgirder
for att sanera och stirka trovirdigheten for de
offentliga finanserna hade inledningsvis sm& ef-
fekter pa rintor och vixelkurser. Fortroendet for
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den finansiella marknaden var fortsatt ligt efter
erfarenheterna frin perioden 1991-1994. De
linga rintorna lig under foérsta halvdret 1995
kvar kring 11 procent och kronan forsvagades
ytterligare, som mest tll over 135 1 TCW-
termer. KPI-inflationen var nira inflationsmélets
dvre grins. Nigra ménader 6verskred inflationen
ocksd 3 procent. Inflationstérvintningarna enligt
enkiter var kvar kring 4 procent. Aven l6nesk-
ningarna var hdga, bdde 1 relation ull inflations-
milet och med hinsyn till den fortsatt hoga ar-
betslosheten. Trots den strama finanspolitik som
foljde av Konsolideringsprogrammet fortsatte
rintehdjningarna, periodvis i mycket smé steg,
fram ull juli 1995, d& styrrintan nidde 8,91 pro-
cent. Den hade dirmed héjts med 2 procenten-
heter pd knappt ett ar.

Frin mitten av 1995 indrades dock stim-
ningsliget. Marknadsrintorna f6ll stadigt under
andra halvéret, bide absolut sett och 1 férhillan-
de till Tyskland. Aven kronan stirktes kraftigt. T
november och december var TCW-index om-
kring 118, mer dn 13 procent starkare in 1 april.
Aven enkitmitt pi inflationsforvintningar indi-
kerade att trovirdigheten stirkts. I slutet av dret
lig inflationsférvintningarna pd bdde kort och
ling sikt strax under 3 procent, dvs. inflations-
malets 6vre toleransgrins (se diagram 29).

Diagram 29 Inflationsférvantningar
Procent
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Killa: Aragon fondkommission

Orsaken till den dndrade f6érvintningsbilden var
att Konsolideringsprogrammet och de budget-
politiska milen blev allt mer kinda och vann
okad trovirdighet, bide inom och utom landet.
Bilden av att 3tgirderna, som initialt byggde pd
forsiktiga antaganden om den framtida ekono-
miska tillvixten och sysselsittningen, var omfat-
tande och skulle komma att anpassas till vad som
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krivdes for att n§ malen slog igenom. Aven de
institutionella reformerna av budgetprocessen
torde ha bidragit tll att indra bedémningen av
forutsittningarna att uppnd sunda offentliga fi-
nanser. ’

Riksbanken behdll styrrintan pd 8,91 procent
under hela andra halviret 1995, detta trots den
strama finanspolitiken och den dimpning av in-
flationstrycket som féljde pd kronforstirkning-
en. Inflationsférvintningarna 1g dock, dven om
de fallit, tydligt 6ver Riksbankens mél pd 2 pro-
cent. I inflationsrapporten i november lyfte
Riksbanken fram risken fér att 6kad privat kon-
sumtion skulle leda till att 6kade kostnader for
importvaror och hogre loner skulle viltras Gver
framdt och hoja konsumentpriserna. Denna be-
démning skulle dock visa sig vara felaktig. Hus-
hdllens konsumtionsutgifter kade med 0,6 pro-
cent 1995 och 1,4 procent 1996, och dirmed
lingsammare dn 1994. Den liga KPI-inflationen
berodde delvis pd sjunkande rintekostnader for
egna hem, men dven den underliggande inflatio-
nen utvecklades svagt. Sannolikt hade en stérre
andel av hushdllen lingre kvar till dess de rittat
till sin férmogenhetsstillning in Riksbanken
riknade med, vilket bidrog till att Riksbanken
under 1995 missbedémde de kommande infla-
tionshoten frin 6kad konsumtion. Annu i no-
vember 1995 bedémde Riksbanken att inflatio-
nen (vid oférindrad rintepolitik) skulle ligga
nira méilets dvre grins under 1996 och innu
hégre 1997.

I januari 1996 gjorde Riksbanken den férsta av
en l&ng rad styrrintesinkningar som fortsatte
enda till december. Sammantaget sinktes rintan
med nira 5 procentenheter till 4,1 procent. Det
var en av de stdrsta rintesinkningarna som ge-
nomférts 1 ett industriland med rorlig vixelkurs.
Inledningsvis steg de linga rintorna ndgot, men
frdn mars till drets slut {61l tiodrsrintan fran 9 il
6,5 procent. Kronan var relativt stabil 1 intervallet
mellan 115 och 120 under huvuddelen av dret.
Inflationsférvintningarna gick stadigt nerdt.

Inflationstakten f6ll trendmaissigt fr8n mars
1995 (se diagram 30). I slutet av 1996 var takten
mitt med KPI nira noll, dvs. under Riksbankens
inflationsmdl och dess nedre toleransgrins.

7 For en sammanfattning av budskapet, se finansminister Géran Perssons
inligg pd en internationell konferens i USA i manadsskiftet augusti- sep-
tember 1995, 3tergivet i Federal Reserve Bank of Kansas City (1995). Se

iven Goéran Perssons bok ”Den som ir satt i skuld ar icke fri”.
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BNP-tillvixten sjonk kraftigt frin 3,7 procent
1995 till 1,1 procent 1996. En viktig orsak var
svag internationell konjunktur, vilket gjorde att
nettoexportens bidrag till tillvixten sjonk frin
1,4 procentenheter till 0,3. Trots den svaga kon-
sumtionstillvixten gav hushéllens konsumtion
det storsta bidraget till BNP-tillvixten. Att in-
hemsk efterfrigan utvecklades s& svagt samman-
hinger rimligen till viss del med den dtstramning
som uppstod genom saneringen av de offentliga
finanserna 1 kombination med de héga kort- och
lingrintorna.

Diagram 30 KPI och underliggande inflation
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I efterhand kan det siledes konstateras att pen-
ningpolitiken under 1994 och 1995 var stramare
in vad som hade krivts f6r att nd inflationsmalet
2 procent under 1996-1997. Bakgrunden var att
penningpolitiken stramades 4t for att vervinna
ett trovirdighetsproblem.

Riksbanken valde att tona ner effekterna av
vixelkursforstirkningen och omsvingningen 1
inflationsférvintningarna under andra halviret
1995. Banken lyfte 1 stillet fram risken att en
uppging 1 privat konsumtion skulle vara infla-
tionsdrivande 1 ett lige dir det fanns 3 pdtagliga
indikationer pd att konsumtionen skulle stiga
nimnvirt. Dirmed dréjde det innan styrrintan
kom ner tll en nivd anpassad till dtstramningen
av budgetpolitiken och den dirull kopplade for-
stirkningen av trovirdigheten.



6 Pa vag mot full sysselséttning
med stark tillvaxt och 1ag inflation
1998-2000

6.1 Mal for arbetsloshet och
sysselséttning

I regeringsforklaringen i mars 1996 slogs maélet
om att halvera den 6ppna arbetslosheten 1 Sveri-
ge till 4 procent ir 2000 fast. Aven detta mal
skulle f6ljas upp halvarsvis enligt den framgangs-
rika metod som redan tillimpades for budgetma-
len. Den ekonomiska &terhimtningen tog ater
fart under 1997 och BNP-tillvixten kom att
uppga till 2,1 procent. Sysselsittningen steg och
den 6ppna arbetslosheten sjonk till ca 7 procent
vid 8rets slut. I den halvirsvisa avstimning som
gjordes av arbetsloshetsmélet 1 budgetproposi-
tionen for 1998 (prop. 1997/98:1) konstaterades
att det krivdes hég ekonomisk tillvixt och en vil
fungerande lonebildning f6r att nd mélet om 4
procents &ppen arbetsldshet 2000.

I budgetpropositionen fér 1999  (prop.

1998/99:1) faststilldes ocksd ett kompletterande
mél for sysselsittningen. Dirmed hojdes ambi-
tionen och tidsperspektivet forlingdes. Syssel-
sittningsmalet innebir att andelen reguljirt sys-
selsatta av befolkningen mellan 20 och 64 &r skall
oka frdn 74 procent 1997 till 80 procent &r 2004
(se diagram 31).

Diagram 31 Sysselsattningsgrad i aldern 20-64 ar
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6.2 Sjalvstéandig penningpolitik utanfor
EMU

I december 1997 fattade riksdagen beslutet att

Sverige inte skulle delta 1 valutaunionen frin

starten 1 januari 1999, men att dorren skulle hal-

las 6ppen for ett senare intride. I regeringens

proposition (prop. 1997/98:25, s. 62) utrycks

konsekvenserna av detta beslut pa féljande sitt:
Kraven pd den ekonomiska politiken minskar
inte om Sverige stdr utanfér valutaunionen.
Det blir minst lika viktigt att bedriva en stabi-
litetsorienterad ekonomisk politik. Utanfér
valutaunionen mdste Sverige demonstrera sin
strivan bade att uppritthilla ett fast penning-
virde och etablera ett langsiktigt dverskott 1
de offentliga finanserna.

Penningpolitiken fortsatte siledes att foras med
utgdngspunkt frdn Riksbankens inflationsmal
inom ett system med rorlig vixelkurs. Det fanns
ett brett politiskt stéd f6r penningpolitikens in-
riktning mot prisstabilitet, vilket bl.a. tog sig ut-
tryck 1 en fempartiuppgérelse om penning- och
valutapolitiken (prop. 1997/98:25) som syftade
till att stirka trovirdigheten for prisstabiliteten.
Andringarna av riksbankslagstiftningen innebir
att Riksbanken frin och med 1999 har det lag-
stiftade maélet att uppritthdlla ett fast penning-
virde. Eftersom Riksbanken ir en myndighet
under riksdagen har banken dirutéver en skyl-
dighet att stédja den allminna ekonomiska poli-
tiken, bla. 1 syfte att frimja en hillbar tllvixt
och en hog sysselsittning, 1 den mén detta inte
strider mot prisstabilitetsmélet. I den nya lag-
stiftningen klargors dven att Riksbanken inte far
ta emot instruktioner utifrn om penningpoliti-
kens utformning. Dirvid dndrades Riksbankens
skyldighet att samrida med regeringen infor vik-
tiga penningpolitiska beslut till skyldighet att in-
formera.

P4 det valutapolitiska omridet innebir den
nya lagstiftningen att ansvaret f6r dvergripande
valutapolitiska frdgor, som t.ex. intride 1 ERM2,
fors 6ver frén Riksbanken ull regeringen. Riks-
banken skall & andra sidan bestimma om cen-
tralkurs och bandbredd 1 ett fast vixelkurssy-
stem och om den praktiska tillimpningen av
valutapolitiken 1 ett system med flytande vixel-
kurs.
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6.3 Penningpolitiken i skuggan av
Asienkrisen

I inflationsrapporten 1 december 1997 bedémde
Riksbanken att inflationen skulle verstiga mélet
om 2 procent pd ett till tvd &rs sikt. Utgings-
punkten var bl.a. att ekonomin skulle vixa med 3
procent per ir 1998-1999 och nd sitt kapacitets-
tak 1999. I denna bedémning fanns bl.a. en oro
for att avtalsrorelsen som just inletts skulle leda
till allt for héga 16nedkningar. Riksbanken drog
foljande slutsats:
I den konjunkturfas som svensk ekonomi nu
befinner sig i dr det viktigt att penningpoliti-
ken inte dr expansiv for linge. Penningpoliti-
ken méste liggas om 1 mindre expansiv rikt-
ning 1 god tid innan produktionsgapet sluts,
med tanke pd den efterslipning som pen-
ningpolitikens verkan ir férknippad med. En
sidan indring av penningpolitiken kommer
under de nirmaste dren att dimpa ekonomins
expansion, men resultatet dr bittre forutsitt-
ningar f6r en mer lingvarig produktions- och
sysselsittningsuppgdng. (...) Sammantaget
finns det goda skil att under vintern indra
penningpolitiken i mindre expansiv riktning.

Diagram 32 Timldneutveckling

Arlig procentuell fordndring

90
1 Avtalad I6nedkning — Total I6nedkning

Anm. Timléneutveckling enligt nationalrikenskaperna 1990-1992 och SCB:s
konjunkturstatistik 1993-2000.
Killa: Statistiska centralbyrin

Kort direfter hojde ocksd Riksbanken reporin-
tan med 0,25 procentenheter till 4,35 procent.
Riksbanken valde sdledes att ta fasta pd de in-
hemska faktorerna i inflationsbedémningen och
gora en forebyggande rintehdjning, innan for-
vintningar om hogre inflation hunnit fi fiste.
Tills vidare bortsig dirmed Riksbanken frin att
den begynnande Asienkrisen kunde leda till en
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kraftigare forsvagning av den internationella
konjunkturen.

Bilden av inflationsutsikterna kom dock snart
att foérindras. Loneavtalen slots pd en visentligt
ligre niv 4n 1 den foregdende avtalsrorelsen (se
diagram 32). Sammantaget var dirmed risken for
en inhemsk genererad inflationsuppging betyd-
ligt ligre. Bakom nedvixlingen 18g bl.a. den ligre
inflationen och tlltron till att inflationen ocksa
framover skulle bli 18 (se diagram 33), under-
stodd av den genomférda rintehojningen.
Gynnsamma forindringar hade dven skett 1 for-
handlingssystemet, inte minst de s.k. samarbets-
avtalen, som innebar éverenskommelser mellan
arbetsmarknadens parter om hur férhandlingar-
na skulle bedrivas for att frimja utvecklingen av
svensk ekonomi. Dessutom introducerades nya
avtalskonstruktioner med lokal fordelning av 16-
nedkningarna, vilka férebygger 16neglidning.

Diagram 33 Inflationsforvantningar
Arlig procentuell fordndring

1 T T T T T T T 1
94 96 98 00 02 04
—KPI — =-jan -95
—feb-96 — -feb-98
---nov -00

Killor: Prospera Research AB och Statistiska centralbyrén.

Under de foljande manaderna stod det ocks3 allt
mer klart att den finansiella krisen pd ullvixt-
marknaderna 1 Asien som hade bérjat vren 1997
var pd vig att fordjupas och spridas till andra
linder.

Den internationella ekonomiska utvecklingen
hade dirmed férindrats i grunden sedan rinte-
héjningen 1 december 1997. Riksbankens be-
démning var nu att inflationen skulle underskri-
da inflationsmalet pa ett till tv& &rs sike, speciellt
med beaktande av risken f6r en betydande inter-
nationell konjunkturnedging. Mot den bak-
grunden sinktes reporintan i borjan av juni 1998
med 0,25 procentenheter till 4,10 procent.



Diagram 34 Styrréntor

Procent
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—=-USA

— Sverige
— Tyskland/EMU

Killa: Datastream

Den internationella turbulensen pi de finansiella
marknaderna tilltog 1 bérjan av oktober 1998.
Kollapsen av den amerikanska s.k. hedgefonden
Long Term Capital Management férstirkte oron
1 det globala finanssystemet.

Den internationella finansiella krisen innebar 1
sin tur att de globala konjunkturutsikterna grad-
vis forsimrades, vilket tillsammans med riskerna
for en djupare och mer lingvarig nedging ledde
till en mer expansiv penningpolitik i omvirlden,
tex. 1 Forenta staterna. I Europa kom rinte-
sinkningarna i gdng ndgot senare men frin en
betydligt ligre nivd. Foérst ut var Riksbanken,
nigot senare foljde de blivande EMU-linderna
(se diagram 34). Den svagare internationella ef-
terfrigan ledde till att den svenska exporttillvix-
ten dimpades och att nettoexportens bidrag till
BNP-tillvixten blev negativt 1998.

Diagram 35 Oljepris

US Dollar
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— Nominellt oljepris
— - Realt oljepris

Killa: Konjunkturinstitutet
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Tabell 5 Foérsorjningsbalans 1995-2000

Miljarder kronor

1995 1996 1997 1998 1999 2000
BNP 37 11 21 36 41 36
Hushallens konsum-
tionsutgifter 0,6 1,4 2,0 2,7 38 4,1
Offentliga konsum-
tionsutgifter -0,6 09 -1.2 3,2 1,7 -7
Statliga -1,4 26 -48 53 2,7 -29
Kommunala -0,1 0,0 0,5 71 13 -1.2

Fasta bruttoinvester-
ingar 94 50 -11 8,5 8,1 4,5

Lagerinvesteringar* 04 -10 0,3 04 -05 0,6

Export av varor och

tj&nster 11,3 35 137 8,4 59 9,8
Import av varor och
tjénster 72 30 125 112 43 9,7

*Forandringstalen ar uttryckta i procent av BNP foregende r.
Kalla: Statistiska centralbyran.

Farhigorna om en konjunkturnedging besanna-
des dock inte. Svensk ekonomi fortsatte att ut-
vecklas starke till f6ljd av hoga investeringar och
vixande privat konsumtion (se tabell 5). Resurs-
utnyttjandet var fortfarande relativt l3gt, vilket
holl tillbaka den inhemska inflationen. I samma
riktning verkade effekterna av avregleringarna pd
tele- och elmarknaderna, som gav sinkta priser
pd viktiga varugrupper. Samtidigt medférde de
fallande olje- och rdvarupriserna (se diagram 35)
att den importerade inflationen utvecklades
svagt (se diagram 20). Mot denna bakgrund
kunde Riksbanken fortsitta att sinka reporintan
successivt till 2,9 procent 1 mars 1999. Reporin-
tan underskred dirmed styrrintenivdn inom eu-
roomrddet dir den nya europeiska centralban-
ken, ECB, nyligen hade &vertagit ansvaret for
penningpolitiken.

6.4 Riksbankens inflationsmal

Riksbankens nytilltridda direktion inledde sitt
arbete med att klargéra att inflationsmilet lig
fast: "Penningpolitikens uppgift ir dven fortsitt-
ningsvis att begrinsa férindringen av konsu-
mentprisindex till 2 procent i ett, lite lingre, r-
ligt perspektiv med en tolerans om *+1 procen-
tenhet” (Pressmeddelande nr 1, den 4 januari
1999). Med hinsyn ull Riksbankens mer sjilv-
stindiga stillning och fér att underlitta en ut-
virdering av bankens agerande foértydligades
ocksd utgdngspunkterna for penningpolitikens

35



PROP. 2000/01:100 BILAGA 5

uppliggning (Riksbankens inflationsmal — for-

tydliganden och utvirdering, PM 1999-02-05):
Normalt sett inriktas penningpolitiken pd att
uppnd mélet definierat i termer av KPI pd 1
till 2 rs sikt. Det finns dock tv3 skil for att
avvika frin denna beslutsregel. For det forsta
kan KPI 1 det relevanta tidsperspektivet pres-
sas upp och ner av faktorer som inte bedéms
paverka inflationen varaktigt. Exempel pd s3-
dana faktorer utgor férindringar 1 rintekost-
nader, indirekta skatter och subventioner. Ett
annat skil kan vara att en snabb &terging till
milet nir en storre avvikelse har intriffat
ibland kan vara férenad med stora realeko-
nomiska kostnader. Om ndgon av ovanst3en-
de situationer foreligger kommer Riksbanken
1 forvig att klargora hur stor avvikelse frin in-
flationsmalet definierat i termer av KPI som
kommer att vara motiverad pa 1 till 2 rs sikt.

Preciseringarna av penningpolitikens inriktning
anslot till den praxis som gradvis hade etablerats
sedan Riksbankens inflationsmal annonserades 1
januari 1993. Likvil dr de betydelsefulla, t.ex. for
den utvirdering som riksdagen gor av Riksban-
kens agerande. Preciseringarna medfor exempel-
vis att det tydligare gdr att se om avvikelser frén
mélet dr en foljd av 1 forvig tagna beslut eller har
andra orsaker, t.ex. prognosfel. Riksbanken fort-
satte dven att publicera bankens inflationsbe-
démningar i de s.k. inflationsrapporterna. Dess-
utom beslutade Riksbanken att med viss
efterslipning publicera protokollen frin direk-
tionens penningpolitiska sammantriden. Dessa
dtgirder syftade ull att ytterligare 6ka ppenhet
och tydlighet kring penningpolitiken och den
penningpolitiska beslutsprocessen.

Den liga inflationen under 1990-talet berodde
inte bara pd det svaga resursutnyttjandet. Till
bilden hor ocksd forindringar av mer strukturell
karaktir bide i Sverige och 1 omvirlden. Det in-
ternationella konkurrenstrycket ckade patagligt
under 1990-talet. En konsekvens av detta ir att
det blivit allt svirare for foéretagen att hoja sina
priser. Aven om detta i strikt mening antagligen i
huvudsak r friga om engingseffekter pd infla-
tionen kan den 6kade konkurrensen inverka pd
det globala inflationstrycket under ling tid.
Okad internationell handel, starkare konkur-
renslagstiftning, EMU och avregleringar av olika
slag talar for en mer lingsiktg effekt.
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Diagram 36 Lénebdkningar

Arlig procentuell fordndring
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— Nominell Ibneutveckling — = Real I6neutveckling

Killa: Statistiska centralbyrin

Det starka fortroende fér Riksbankens infla-
tionsmal och 6kad konkurrens gor att det r svi-
rare for foretagen att ta ut kostnadsdkningar i
form av prishojningar. Foretagen tenderar att
hilla tillbaka kostnaderna, t.ex. genom att inte
slippa igenom for hoga loneskningar, samt 1 nd-
gon min genom att vidta ytterligare produktivi-
tetshjande dtgirder. De ligre och mer stabila
inflationsférvintningarna har ocksi dimpat ar-
betstagarorganisationernas 16nekrav i de senaste
avtalsrérelserna. Trots de 1iga nominella [6neok-
ningarna har reallonerna stigit snabbt (se dia-
gram 36).

6.5 Stark produktivitetstillvaxt under
1990-talet

Produktivitetens utveckling ir av stor betydelse
for den ekonomiska ullvixten och vilfirden.
Okad produktivitet gor det méjligt att produce-
ra mer varor och tjinster med en given resursin-
sats. Vanligtvis anvinds arbetsproduktiviteten,
dvs. produktionen per arbetad timme, som matt
pd produktiviteten. Produktivitetstillvixten var
hogre under 1990-talet dn 1980-talet, vilket
framgir av tabell 6 nedan som visar arbetspro-
duktivitetens utveckling 1 olika delar av den
svenska ekonomin. Industrin uppvisar den star-
kaste uppgingen, vilket till stor del forklaras av
utvecklingen inom delbranschen teleprodukter,
dir foretag med exceptionell produktivitetstill-
vixt under senare 3r ingdr.



Tabell 6 Arbetsproduktivitet 1981-2000

Arlig procentuell foréndring

1981- 1986~  1991-  1996-

1985 1990 1995 2000
BNP (baspris) 1,3 11 2,2 2,0
Néringsliv 2,3 1,6 31 2,4
Néaringsliv exkl. finans- och
fastighetsverksamhet 2,5 2,2 3,3 2,8
Industri 3,2 1.8 5,2 4,2
Dérav: exkl. teleprodukter 15 3,8 2,8

Ovrigt naringsliv exkl. finans-
och fastighetsverksamhet 2,2 2,4 2,7 2,2
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Arbetskraftsproduktiviteten kan delas upp i en
faktor som beror pd kapitalintensiteten, dvs. hur
mycket kapital i férhdllande till arbetskraft som
anvinds i produktionen, och den totala faktor-
produktiviteten. Den totala faktorproduktivite-
ten terspeglar t.ex. teknisk nivd, kompetens hos
arbetskraften och sittet att organisera produk-
tionen. I tabell 7 redovisas utvecklingen av ar-
betsproduktiviteten samt bidragen frin kapital-
intensitet och total faktorproduktivitet for
niringslivet, exklusive finans- och fastighets-
verksamhet.

Tabell 7 Arbetsproduktivitet i naringslivet exkl. finans- och

fastighetsverksamhet

Arlig procentuell féréndring

1981~ 1986 1991~ 1996

1985 1990 1995 2000

Arbetsproduktivitet 2,5 2,2 33 2,8
Kapitalintensitet 0,7 0,6 0,7 0,6
Total faktorproduktivitet 1,8 1,6 2,6 2,2

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Okad kapitalintensitet limnade ett lika stort bi-
drag ull okningen av arbetsproduktiviteten pd
1990-talet som pd 1980-talet. Den totala faktor-
produktiviteten 6kade dock mirkbart snabbare
under 1990-talet. Den starka 6kningen under re-
cessionen 1 bérjan pd 1990-talet hingde samman
med den omfattande utslagningen av mindre
konkurrenskraftiga och l3gproduktiva foretag
samt kraftiga rationaliseringar. Under andra hal-
van av 1990-talet pdverkades den totala faktor-
produktiviteten positivt av konjunkturuppging-
en. Utnyttjandet av befintliga resurser var
inledningsvis lagt, vilket gjorde att befintligt ka-
pital och arbetskraft kunde utnyttjas allt bittre
nir efterfrgan steg.

Dessa faktorer kan dock inte helt forklara den
starka tillvixten i den totala faktorproduktivite-
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ten under 1990-talet jimfért med det ur produk-
tivitetssynvinkel svaga 1980-talet. Till viss del
beror 6kningen pi den starka produktivitetstill-
vixten inom teleproduktindustrin. Men produk-
tivitetsutvecklingen kan ocksi 1 nigon min ha
befrimjats av hogre utbildningsinvesteringar
samt en mer effektiv incitaments- och besluts-
struktur till f6ljd av ett bittre fungerande skatte-
system, 13g och trovirdig inflation samt sunda
offentliga finanser. En annan méjlighet ir att in-
troduktionen av den nya informations- och
kommunikationstekniken kan ha bérjat ge tydli-
ga effekter pd produktivitetstillvixten 1 ekono-
min som helhet.

6.6 Finans- och budgetpolitiken efter
saneringen av de offentliga
finanserna

Den finanspolitik som bedrevs med utgings-
punkt frin Konsolideringsprogrammet med ut-
giftstak och tydliga mél f6r finansiellt sparande
och statsskuld var framgingsrik. De offentliga
finanserna férbittrades kraftigt under perioden
1994-1998. Inom ramen f6ér milet om balans 1
den offentliga sektorns finansiella sparande 1998
konstaterades i virpropositionen 1997 (prop.
1996/97:150) att det fanns ett utrymme for ut-
vidgade dtgirder mot arbetsloshet. En samman-
lagd insats pd 16,3 miljarder kronor under 1998
avdelades till en satsning pd bl.a. arbete och ut-
bildning 1 ett fempunktsprogram.

En alltmer positiv utveckling for de offentliga
finanserna till f6ljd av den starka tillvixten och
den sjunkande arbetslésheten mojliggjorde yt-
terligare reformer under de kommande 3ren. To-
talt motsvarade de olika reformprogrammen 86
miljarder kronor &r 2000 jimfért med 1996 rs
nivd (se tabell 8). Forutom &tgirder for att be-
frimja sysselsittning och utbildning skulle dven
fordelningspolitiska avvigningar komma att lyf-
tas fram. De som hade burit de tyngsta bordorna
1 saneringen av de gemensamma finanserna prio-
riterades vid kompensation f6r nedskirningarna i
Konsolideringsprogrammet. Kompensation {or
de hojda egenavgifterna inleddes 2000. De
genomforda reformerna rymdes inom utgiftstak
och andra budgetpolitiska mal. Det offentliga
finansiella sparandet uppgick exempelvis till 4,1
procent av BNP 2000 och éversteg dirmed ma-
let med 2,1 procentenheter eller 43 miljarder
kronor.
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Huvudinriktningen 1 vilfirdspolitiken ir att
prioritera verksamheter fore bidrag. Vard, skola
och omsorg har dirfor varit hégprioriterade 1 re-
formarbetet. De medel som tllférdes kommu-
nerna kom ocksd att utgora en stor andel av det
totala reformprogrammet i borjan av perioden.
Allt eftersom ekonomin fortsatte att forbittras
kunde 4tgirder f6r utbildning samt arbetsstimu-
lerande dtgirder 1 hogre grad foretas. Detsamma
gillde fordelningspolitiskt inriktade reformer.
Generella skattesinkningar vidtogs forst i slutet
av perioden.

Tabell 8 Reformprogram 1997-2000

Nivahdjning jémfért med 1996, miljarder kronor,
bruttobelopp exkl. finansiering

1997 1998 1999 2000

Vard, skola och omsorg 40 12,0 173 213
Barnfamiljer och pensionérer 3,2 7,0 9,6
Utbildning 0,5 31 57 8,2
Arbetsmarknad och sysselséttning 0,9 2,8 1,9 3,4
Féretagande 42 78 111
Hallbar utveckling/miljo 15 5,3 6,4
Skatter 0,3 71 209
Ovrigt 0,2 33 5,1
Totalt fore finansiering 54 273 554 86,0
Finansiering 45 51 136 150
Nettoeffekt 09 222 418 710

Under perioden 1997-2000 tillférdes vard, skola
och omsorg sammanlagt 54,6 miljarder kronor. I
Konsolideringsprogrammet undantogs statsbi-
dragen till kommuner och landsting frin bespa-
ringar trots att sd gott som alla andra budgetpos-
ter fick vidkinnas omfattande besparingskrav.
Det var dock inte mojligt att helt skydda vérd,
skola och omsorg frin effekterna av den ekono-
miska nedgingen eftersom kommunernas skat-
teunderlag férsimrades. En del 1 anstringningar-
na i fempunktprogrammet 1 virpropositionen
1997 syftade dirfér till att bromsa den sjunkande
sysselsittningen 1 kommuner och landsting och
dirigenom kvalitetssikra vird, skola och om-
sorg. Under de kommande 3ren tillférdes vard,
skola och omsorg ytterligare resurser (se tabell
9.

38

Tabell 9 Okade resurser till vard, skola och omsorg

Nivahdjning jaémfort med 1996, miljarder kronor

1997 1998 1999 2000

1997 ars ekonomiska varproposition 4 8 8 8
Budgetpropositionen for 1998 4 8
1998 ars ekonomiska varproposition 4 4 4
Budgetpropositionen for 1999 1,3

1999 ars ekonomiska varproposition 1,3
Summa 4 12 173 213

D3 kunskap ir en central faktor for tillvixt, ut-
veckling och modernisering ingick 1 reformpoli-
tiken att frimja utbildning. Satsningarna inrikta-
des 1 hog grad pd vuxenutbildning 1 form av bl. a.
kunskapslyft for 1 forsta hand de arbetslosa som
helt eller delvis saknar tredrigt gymnasium. Det
bedémdes samtidigt som viktigt att dven de som
har ett arbete 6kar sin kompetens. Stor tyngd-
punkt lades dirfér pd att stirka arbetskraftens
kompetens och kunskapsnivd, vilket skulle sti-
mulera tillvixt och sysselsittning samt motverka
arbetsléshet. Sammantaget motsvarar reformer-
na pd utbildningsomridet 8,2 miljarder kronor
2000 jimfort med 1996 4rs niva.

En rad olika tgirder har genomférts for att
vinda den ekonomiska utvecklingen i en ekolo-
giskt hillbar riktning genom exempelvis minskad
miljobelastning, effektivare resursanvindning
och 6kad anvindning av férnyelsebara resurser.
Denna politik konkretiserades bl.a. 1 lokala inve-
steringsprogram for ekologisk héllbarhet. Totalt
avsattes 13,2 miljarder kronor for att ytterligare
frimja en ekologisk hillbar utveckling under
1997-2000. Skattesystemet har under 1990-talet
ocksd miljdanpassats. De forsta stegen i en gron
skattevixling togs 1 samband med skatterefor-
men 1990. Regeringen &terupptog denna politis-
ka inriktning 1 budgetpropositionen fér 2000,
med hgjningar av diesel-, el- och kidrnkraftsskat-
terna.

I fempunktsprogrammet inleddes ocks3 en se-
rie av dtgirder for att befrimja smi och nyfére-
tagande. Totalt motsvarar reformerna for att be-
frimja foretagande 11,1 miljarder kronor 2000
jimfort med 1996 ars niva. De dtgirder som till-
kom inom arbetsmarknadspolitiken 1997-2000
inriktades frimst pd specifik arbetsmarknadsut-
bildning, ullfillig avgingsersittning samt resurs-
arbeten.

D3 barnfamiljerna enligt undersékningar hade
drabbats hirdare av saneringen dn andra grupper
hojdes frdn 1998 barnbidraget och studiebidraget



1 studiehjilpen. Samtidigt dterinférdes flerbarns-
tilligget. Barn- och studiebidragen samt fler-
barnstilligget hé')jdes senare ytterligare. For att
forbattra pensionirernas ckonomiska situation
héjdes dven pensionerna frin och med 1999. At-
girderna for att frimja barnfamiljernas och pen-
siondrernas ekonomiska situation motsvarade
sammantaget 9,6 miljarder kronor under 2000
jimfort med 1996 4rs niva.

I samband med Konsolideringsprogrammet
riknades inte brytpunkten for statlig skatt upp i
avsedd takt och egenavgifterna hojdes for alla
lontagare. Ar 2000 sinktes den statliga inkomst-
skatten pd ett sddant sitt att det utgjorde en
kompensation for en fjirdedel av egenavgifterna.
Lontagarna fick dirmed en forsta dterbiring pd
den skattehojning som egenavgifterna 1 sjilva
verket hade inneburit. Dessutom hdojdes bryt-
punkten for statlig inkomstskatt. Tillsammans
med 6vriga skattelittnader under perioden 1997—
2000 innebar dessa dtgirder att skatteuttaget frin
hushdllen var 21 miljarder kronor ligre 2000
jimfort med 1996 drs niva.

6.7 Arbetslosheten halverades &r 2000

I oktober 2000 uppniddes malet att halvera den
oppna arbetslosheten 1 Sverige till 4 procent. En
starkt bidragande orsak till att mélet ndddes var
dvergdngen till en stabilitetsinriktad ekonomisk
politik och sirskilt saneringen av de offentliga
finanserna. Inledningsvis genomférdes ocksd
omfattande aktiva arbetsmarknadspolitiska &t-
girder och program for att dimpa den 6ppna ar-
betslosheten som lyckades hindra en omfattande
utslagning av arbetskraften. I slutet av 1990-talet
tillkom Kunskapslyftet och olika typer av ut-
bildningssatsningar, t.ex. pd universitet och hdg-
skolor, med syftet att hoja kompetensnivin och
dirmed framtida sysselsittning.

Saneringen av de offentliga finanserna lade
grunden fér en trovirdig liginflationspolitik
med en penningpolitik som kunde foras i expan-
stv riktning utan att pris- och l6nedkningarna
tog fart. Under slutet av 1990-talet var bdde de
nominella och de reala rintorna l3ga. Svensk
ekonomi var 1 en stark och bred konjunkturupp-
ging med hog ullvixt och stigande sysselsitt-
ning. Mellan 1996 och 2000 6kade antalet syssel-
satta med 4,9 procent (se diagram 37) och mot
slutet av perioden steg sysselsittningen snabbare
in pd 40 4r. Under motsvarande tidsperiod
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minskade antalet personer 1 arbetsmarknadspoli-
tiska dtgirder med ca 90 000. Milet om en halve-
rad arbetsléshet kom dirfor att nds via 6kad sys-
selsittning. Merparten av 6kningen skedde i1 den
privata sektorn.

Diagram 37 Sysselsatta, i arbetskraften och dppet arbetslo-
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Hundratusental respektive procent

4B -10

38 0
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— Sysselsatta — = Arbetskraften

— Avrbetslosheten (hdger)

Kalla: Statistiska centralbyran

Under 1990-talet tvingades arbetsmarknadspoli-
tiken koncentrera sig pd att hantera anstorm-
ningen frin en stor mingd arbetslésa. For att
forhindra att minniskor slogs ut och permanent
tvingades limna arbetskraften okades antalet
personer 1 arbetsmarknadspolitiska dtgirder till
som mest mer dn 200 000 personer eller 5,3 pro-
cent av arbetskraften. Mot slutet av decenniet
nir arbetsldsheten sjonk inriktades arbetsmark-
nadspolitiken pd mer tillvixtfrimjande 3tgirder,
som bl.a. syftar till att stimulera utbudet pi ar-
betskraft. Fokus 1 strivandena att nd full syssel-
sittning kom dirmed att flyttas tll utbildnings-
politiken. Ar 1997 inleddes Kunskapslyftet, en
femdrig satsning pa vuxenutbildning, som &rligen
gor det mojligt for drygt 100 000 personer att
skaffa sig en bittre utbildning. Malgruppen ir i
forsta hand vuxna arbetslésa som helt eller delvis
saknar tredrig gymnasieutbildning. Under 1990-
talet har hogskolan byggts ut kraftigt. Under pe-
rioden 1997-2003 tillfors hogskolan resurser for
nidrmare 100 000 nya permanenta hogskoleplat-
ser.
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7 Summering och slutsatser

Viktiga vigval gjordes i svensk ekonomisk poli-
tik under 1980- och 1990-talen. Det gir att iden-
tifiera ndgra beslutspunkter som var avgérande
for det fortsatta férloppet och dir det — inte bara
1 ljuset av efterklokhetens starka strilkastare —
fanns alternativa vigar att folja.

Ett forsta avgorande beslut var devalveringen
1982. Den var tinkt att underlitta anpassningen
av ekonomins struktur — en process som krivde
omfordelning av arbetskraft och andra resurser
mellan inhemska och exportorienterade sektorer
— utan att i alltfor hog grad minska den totala
sysselsittningen.

En annan avgorande faktor var nir planerna pd
inhemsk &tstramning efter devalveringen inte
genomfordes i den utstrickning som krivdes for
att hilla balans mellan utbud och efterfrigan i
ekonomin. Dessa problem forstirktes nir kre-
ditmarknaden avreglerades. Resultatet blev all-
min Overhettning och hoéga pris- och 6nesk-
ningar sirskilt under 1980-talets senare del.
Dirmed kom Sverige in i en kostnadskris, dvs.
kronan blev évervirderad gentemot andra valu-
tor.

Beredskapen att forsvara den fasta vixelkursen
nir effekterna av kostnadskrisen blev tydliga i
bérjan av 1990-talet var 1 dverensstimmelse med
den analys som gjorts och de mil som lagts fast
1982. Det var ocksd i linje med de utfistelser
som gjorts under mellantiden. I s§ mitto var det
inget nytt vigval utan en konsekvens av tidigare
stillningstaganden.

Kostnadskrisen sammanfoll med en interna-
tionell ldgkonjunktur, héga realrintor i omvirl-
den och en inhemsk finans- och skuldkris. Infla-
tionstakten sjonk snabbt, bide absolut sett och 1
forhillande ll tidigare férvintningar, samtidigt
som skattereformen minskade skatteldttnaden
for hushillens och féretagens rinteutgifter. Re-
sultatet blev en drastisk uppging 1 realrintorna
efter skatt, vilket 1 sin tur bidrog till en snabb
okning av det finansiella sparandet, sirskilt 1
hushallssektorn.

Handlingsberedskapen infor den ekonomiska
nedgdngen visade sig vara l3g. Statsfinanserna
forsimrades 1 snabb takt. Detta var delvis en av-
spegling av uppgdngen 1 det privata sparandet
och 1 s mitto en forutsittning for att férhindra
en dn mer drastisk nedging i efterfrdgan och sys-
selsittning. I takt med att nedgingen fortsatte
vixte emellertid farhgorna fér att sysselsittning
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och produktion inte skulle dterhimta sig. I s3 fall
skulle underskotten permanentas, vilket skapade
oro for den langsiktiga stabiliteten 1 de offentliga
finanserna.

Den borgerliga regeringen som tilltridde 1991
var inriktad pd lingsiktiga strukturfrigor och
vidtog helt otillrickliga dtgirder for att oka sys-
selsittningen och stirka de offentliga finanserna.
Inte forrin valutakrisen blev akut 1 september
1992 flyttades fokus till problemen med statsfi-
nanserna och kostnadsliget.

Vid samma tid kulminerade finanskrisen. Be-
slutsamheten och enigheten i hanteringen av fi-
nanskrisen var ett viktigt vigval. En utdragen pe-
riod med ett instabilt banksystem hade bidragit
till att ytterligare foérdroja dterhimtning. Detta
illustreras av erfarenheterna frin linder dir lik-
nande kriser hanterats mindre resolut.

Den fasta vixelkursen bidrog tveklost till
nedgdngen 1 efterfrigan och sysselsittningen un-
der perioden 1990-1992. Det ir dock svart att se
en tidpunkt fére september 1992 — nir valutakri-
ser 1 flera linder gjorde att normen om fast vix-
elkurs inom EU luckrades upp — vid vilken Sve-
rige realistiskt hade kunnat vilja rorlig vixelkurs.

Agerandet frin september till kronfallet 1 no-
vember kinnetecknas av ett uppehillande kron-
forsvar, forst med drastiska rintehdjningar och
sedan med st6dkop av kronor. T och med att den
internationella valutaoron fortsatte och de in-
hemska obalanserna vixte blev den fasta kron-
kursen alltmer oh8llbar. Dirmed var évergingen
till rorlig vixelkurs en nédvindighet. Beslutet att
slippa kronan var siledes i sig inget vigval.

Viktiga vigval gjordes emellertid i den eko-
nomiska politiken efter évergdngen till rorlig
vixelkurs. Nir inflationsmalet inférdes 1993 var
det ett kontroversiellt beslut. Inte heller var in-
flationsmal en 1 andra linder under lang tid pro-
vad metod f6r penningpolitik med rorlig vixel-
kurs. Efter ndgra svdra dr 1 skuggan av de
statsfinansiella problemen har dock politiken vi-
sat sig fungera vil och blivit allt mer accepterad.

Hanteringen av styrrintan har periodvis varit
ifrigasatt. Penningpolitiken vigleddes linge av
strivan att skapa trovirdighet for prisstabilitet 1
ett lige dir den tidigare stabiliseringspolitiska
normen, dvs. den fasta vixelkursen, ryckts un-
dan. Riksbanken bedémde att behovet att skapa
trovirdighet fér den nya regimen inte gav ut-
rymme f6r snabba rintesinkningar. Med hinvis-
ning till Storbritannien, dir styrrintan drastiske
sinkts direkt vid 6vergingen till rérlig vixelkurs,



kritiserades dock Riksbanken fér att fordjupa
nedgingen genom en alltfér stram penningpoli-
tik.

Nyckelfrigan ir under vilka omstindigheter
den ekonomiska politiken har sddan handlings-
frihet att det dr mojligt att gora avsteg frin ldng-
siktiga. mdl. En slutsats av vad som hinde 1
svensk ekonomi under 1990-talet ir att hand-
lingsfrihet forutsitter att de lingsiktiga mélen
framstdr som trovirdiga. Att drastiskt sinka
styrrintorna i ett lige dir allminheten ir éverty-
gad om att inflationstakten inte varaktigt kom-
mer att tilldtas ligga p& hog niva ir oproblema-
tiske, eftersom de lingsiktiga
inflationsférvintningarna inte paverkas. Att gora
det nir inflationsosikerheten ir stor kan dir-
emot ytterligare oka osikerheten, vilket driver
upp ldnga nominella och reala rintor och tar bort
de onskade expansiva effekterna. Den faktiska
penningpolitiken kom 1 allt visentligt att folja
den forsiktiga linjen.

P3 samma sitt kan utgiftsékningar och skatte-
sinkningar i ett lige dir de offentliga finanserna
uppfattas som starka och 1 balans pd lang sikt bi-
dra till att stabilisera ekonomin 6ver konjunk-
turcykeln. I ett lige dir underskotten redan ir
stora och snabbt vixande kan samma 3tgirder
skapa férvintningar om framtida drastiska skat-
tehdjningar och utgiftsminskningar, eller 1 virsta
fall en statsfinansiell kollaps. I s fall kommer re-
alrintorna pa lingre 16ptider att f6rbli hoga dven
om penningpolitiken sinker kortrintorna. Till-
sammans med den allminna ekonomiska osi-
kerhet som di uppstér leder en sidan utveckling
till dimpad efterfrigan och lig sysselsittning
dven pd kort sikt.

Bide den borgerliga regeringen och den soci-
aldemokratiska som tridde tll 1994 avvisade fi-
nanspolitisk expansion. Bedémningen var att ut-
gingsliget inte medgav expansiva experiment. I
stillet miste trovirdigheten stirkas och ligre
rintor frimjas genom ett malmedvetet, flerdrigt
konsolideringsprogram.

Bedémningen att expansiva finanspolitiska &t-
girder efter 1994, som ofinansierade utgiftsok-
ningar eller skattesinkningar, inte skulle ha varit
en framgingsrik vig for att 3 fart pd tllvixten
framstér dven 1 efterhand som riktig. Osikerhe-
ten om héllbarheten i de offentliga finanserna var
alltfor stor for att ge utrymme f6r ett sidant ex-
periment.

Den definitiva vindningen kom forst efter re-
geringsskiftet 1994, nir malmedvetenheten 1
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budgetsaneringen blev tydlig. I och med att
Konsolideringsprogrammet vann trovirdighet
dimpades inflationsférvintningarna och sd sma-
ningom lades penningpolitiken om. Dirigenom
startades en positiv spiral, dir dterhimtningen av
produktion och sysselsittning gick snabbare dn
forutsett, vilket dven gav en snabb férbittring av
statsfinanserna.

Den valda vigen visade sig bli 1ing men fram-
komlig. Sverige har limnat krisen bakom sig. Att
avgora vad effekterna skulle ha blivit av en an-
norlunda penning- och budgetpolitik efter kron-
fallet ir oméjliga. Riskerna med att sl om poli-
tiken 1 expansiv riktning var dock stora. Den
svaga tilltron till den ekonomiska politiken gjor-
de att den nodvindiga handlingsfriheten inte
fanns. T ett s8 utsatt lige krivs drastiska tgirder
for att dtervinna fortroendet. Nir sidana dtgir-
der blir framgdngsrika, kan de i efterhand fram-
std som overdimensionerade. Det giller bade
budgetpolitiken och penningpolitiken. Syftet var
1 bdda fallen att undanréja varje tvivel om att ma-
len var allvarligt menade.

Det hindrar inte att det finns skil att ligga
synpunkter pd genomférandet av den ekono-
miska politiken efter dvergdngen till rorlig vixel-
kurs. Beslut om en trovirdig medelfristig sane-
ring av de offentliga finanserna under 1993 och
1994, vilken hade varit i linje med den deklarera-
de strategin, kunde ha gett utrymme for en tidi-
gare littnad av penningpolitiken. Det hade berett
vigen foér en mer balanserad och snabbare eko-
nomisk dterhimtning.

Vidare kunde penningpolitiken ha anpassats
tidigare till den gynnsamma utvecklingen under
1995 nir det omfattande konsolideringspro-
grammet hade lagts fast och bérjat vinna trovir-
dighet. Riksbanken valde en forsiktighetslinje
och vintade med att sinka rintan i syfte att sikra
en fortsatt nedging 1 inflationsférvintningarna.

Tillsammans bidrog frinvaron av ett tillrick-
ligt omfattande och trovirdigt saneringsprogram
och den senfirdiga omliggningen av penningpo-
littken nir saneringsprogrammet lagts fast tll att
dterhimtningen tog lingre tid in vad som hade
varit méjligt.

Det ir virt att séka summera var svensk eko-
nomi nu stir efter den svira processen under
1990-talet:

- Hog dllvixe vil i nivd med 6vriga EU-linder.

- Starka offentliga finanser, understodda av
konkreta budgetpolitiska mil, en reformerad
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budgetprocess och en nytt, robust pensions-
system.

- Trovirdigt 1ig inflation, understodd av ett
lagstadgat prisstabilitetsmal, delegerat tll en
operativt oberoende centralbank med uttalat
ansvar for prisutvecklingen 1 Sverige.

- Lagarbetslgshet och stigande sysselsittning,
kombinerat med l3ga nominalléneskningar
och stigande realloner. Arbetsmarknaden har
dterhimtat sig ldngt snabbare in forvintat
mot bakgrund av férloppet under 1990-talet.

- Overskott i bytesbalansen, som en avspeg-
ling av bittre strukturell balans 1 ekonomin.

- Aterupprittad  ekonomisk-politisk hand-
lingsfrihet. Automatiska stabilisatorer 1 bud-
geten och mgjlighet till kontracyklisk pen-
ningpolitik ger bittre forutsittningar att
hantera framtida chocker.

De mél som angavs i samband med devalvering-
en 1982 har dirmed i hog grad uppnitts. Det av-
speglar 1 sig att de 6vergripande mélen fér den
ekonomiska politiken varit relativt oférinderliga
over tiden. Hog ullvixt och sysselsittning ir
dverordnade vilfirdsmdl och prisstabilitet (lg
inflation) ir en férutsittning for att dessa mal
varaktigt skall kunna uppnds. Det anmirknings-
virda dr att graden av miluppfyllelse ir sd hog,
trots den djupa nedging som svensk ekonomi
genomgitt och det kritiska lige som ridde s3
sent som vid mitten av 1990-talet. Under de se-
naste tvd dren har ocksd sysselsittningen stigit
snabbare 1 Sverige dn 1 ¢vriga EU-linder. Den
starka sysselsittningsokningen bidrar ull att ar-
betslésheten dterigen ir en bra bit ligre in EU-
genomsnittet.

Det gynnsamma lige som nu rider fir inte
dolja att ekonomins upp- och nergéngar under
1980- och 90-talen lett till stora kostnader for
samhillet och fér enskilda. Ett jimnare forlopp
hade inneburit en hdgre genomsnittlig tillvixt-
takt och mer gynnsam realléneutveckling. Den
hoga arbetslosheten har ocksd lett till fordel-
ningseffekter, som missgynnat personer med
linga perioder utanfér arbetsmarknaden. Aven
om statsskulden minskat pa senare &r dr de drliga
rintebetalningarna alltjimt betydande och mins-
kar dven framéver utrymmet f6r andra offentliga
utgifter.

En grundliggande uppgift infor framtiden ir
att virda den alltro till de offentliga finanserna
och prisstabilitetsmélet som har byggts upp ge-
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nom det sitt pd vilket Sverige tog sig ur krisen
under 1990-talet och att fortsitta reformera of-
fentlig sektor och de offentliga skatte- och ut-
giftssystemen for att understodja god tillvixt
och hég sysselsittning. Det ir 1 kraft av denna
trovirdighet och det fortsatta reformarbetet som
det ir mojligt att mota framtida ekonomiska
storningar med en ekonomisk politik inriktad pd
att stabilisera tillvixt och sysselsittning.
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Faktaruta 2.1
Strukturatgarder i Sverige sedan mitten av 1980-talet.

- Den makroekonomiska politiken

Ny budgetprocess med utgiftstak, rambeslut och medelfris-
tiga prognoser har férbittrat det offentliga budgetsaldot.
Penningpolitiken har férindrats genom en ny Riksbankslag
som stirker Riksbankens sjilvstindighet. Ett prisstabilitets-
mél baserat pd konsumentprisindex har introducerats.

- Kredit-och valtutaavreglering

Reformerna bérjade pd det makroekonomiska planet med
kredit- och valutaavreglering under andra halvan av 1980-
talet. Parallellt 8ppnades det finansiella tjinsteomridet fér
utlindska etableringar. Direfter har bank- och virdepap-
persmarknaden fitt en mer konkurrensfrimjande reglering
for en effektivare allokering av kapital. I stort sett all finansi-
el lagstiftning har reformerats 1 syfte att 6ka konkurrensen
samtidigt som den finansiella stabiliteten bibehalls.

- Skattereformen

Skattereformen 1991 syftade till att &ka incitamenten till
arbete och sparande genom att sinka marginalskatterna och
gbra kapitalbeskattningen mer enhetlig, liksom att sirbe-
skatta inkomst av 16n respektive inkomst av tjinst.

- Reformer av socialforsékringarna

En karensdag har inférts, liksom att arbetsgivaren stir for
sjukersittningen under de tvd forsta veckorna, s.k. sjukléne-
period. Samtidigt har ersittningsnivderna sinkts frin 90
procent till 80 procent i arbetsl6shetsersittningen och sjuk-
forsikringen, efter att ha varit nere pd 75 procent i krisens
kélvatten. En pensionsreform har genomférts dir inbetalda
avgifter har en koppling till framtida utbetalningar, vilket ger
Skade incitament till arbete.

- Ny konkurrenslag

Ar 1993 inférdes en ny konkurrenslag som dels innehaller
ett uttryckligt férbud om konkurrensbegrinsande samarbe-
te mellan féretag, dels férbud mot missbruk av dominerande
stillning. Den tidigare lagen f6rbjod samarbete mellan fére-
tag endast om skadliga effekter kunde bevisas.

- Okad konkurrens i den offentliga sektorn

Flera betydelsefulla itgirder har under senare &r genomférts
for att hoja effektiviteten i den offentliga sektorn, bland an-
nat genom att tillita mer konkurrens. Statsbidragen till
kommunerna har lagts om for att effektivisera resursutnytt-
jandet, och en ny lag om offentligt upphandling har till-
kommit.

- Sénkta bostadssubventioner

Rintesubventionerna har sedan 1993 minskat kraftigt och
bostadspolitiken har skiftat frin produktionsstsd till att fo-
kusera pd efterfrigesidan, dvs. att ge stdd till de boende. Det
statliga stddsystemet har dven avreglerats och férenklats.

PROP. 2000/01:100 BILAGA 5

- Awvregleringar av produktmarknader

Betydande f6rindringar har skett under 1990-talet vad giller
transporter, kommunikation och energi. Statliga monopol
har avskaffats, etableringsfrihet har inférts och reformer och
omregleringar har genomférts. P4 det hela taget har férind-
ringarna lett till 6kad konkurrens och hégre effektivitet. En
viktig del i reformarbetet har varit att skilja tillhandahillan-
det av transporttjinster frin driften av sjilva infrastrukturen.

Ar 1996 genomférdes en elmarknadsreform i Sverige Det
nya regelverket pd elmarknaden har inneburit att produk-
tionen och férsiljningen av el omvandlats till konkurrens-
marknader. Diremot bedrivs nitverksamheten (drift, un-
derhll och upplitelse av ledningarna) alltjimnt som mono-
pol och ir féremdl for specialreglering och kontroll av sivil
nitets tillginglighet for aktdrer som prisutvecklingen fér
nittjinster. Konkurrensen pd elmarknaden har dessutom
okat genom de férbittrade mojligheterna till handel med
utlandet, etableringen av nya aktérer, slopat mitarkrav och
okad rorlighet bland vissa kundkategorier.

En ny telelag tridde i kraft 1993, och den har sedan dess
4ndrats ett antal gdnger. Som en {8ljd av detta har Sverige en
av Europas mest avreglerade telemarknader, vilket har lett till
att branschen ir internationellt konkurrenskraftig viket 1 sin
tur har gynnat konsumenterna genom ligre priser. Postens
ensamritt till brevbefordran avskaffades 1993, och Posten
har sedan dess bolagiserats. Inrikesflygets avreglering inled-
des 1992. Frén och med 1997 fir dven utlindska flygbolag
konkurrera om inrikesflyget. Avregleringen av jarnvégs-
transporter har lett till att Sverige har bland de hogsta nivéer-
na pj arbets- och totalfaktorproduktiviteten inom jirnvigs-
sektorn, enligt OECD. Taxindringen avreglerades 1990.

Effektivitetsindex i ndgra sektorer i Sverige under 1990-
talet

OECD=100
Arbetsproduk- Totalfaktor- Pris-
tivitet produktivitet niva
Telekommunikation 108 120 59
Eldistribution 154 131 42
Jarnvégstransporter 150 366 142
Passagerarflyg 61 67 161

Kallor. OECD [19981].

EU-medlemskapet har inneburit en mer konkurrensutsatt
marknad, bland annat inom livsmedelsproduktion. Sverige
har internationellt sett lite reglering vad giller ppethillan-
de, men sektorn domineras dock fortfarande av tre aktorer
som svarar for drygt 2/3 av dagligvaruhandeln for livsmedel.
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Finansiellt sparande

Som framgdr av diagram 1 s3 férsimrades den
offentliga sektorns finansiella sparande betydligt
mer i Sverige dn f6r EU 1 genomsnitt 1 bérjan pd
1990-talet. Det forklaras delvis av att Sverige till-
sammans med Finland fick en djup recession,
medan EU som helhet hade en lig men 4nd3 ull-
vixt 1 ekonomin under perioden 1991-1993.
Underskotten i det finansiella sparandet var 1993
dubbelt sd stort 1 Sverige som 1 EU. I Sverige bi-
drog konsolideringsprogrammet till en snabb
forstirkning av de offentliga finanserna och re-
dan 1996 var underskottet ligre in 1 EU som
helhet. Under andra hilften av 1990-talet
fortsatte  forbdttringen av  det finansiella
sparandet bdde i Sverige och i de flesta andra
EU-linder. Sverige nidde ett overskott 1 den
offentliga sektorns finansiella sparande 1998

medan det drojde till 2000 f6r EU som helhet.

Diagram.1 Offentliga sektorns finansiella sparande i Sverige
och EU

Procent av BNP

204 — S\eErige
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EU-genomsnitt

-14 t t t t t t t t t
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Kalla: Eurostat och Statistiska centralbyrdn
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Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld

Den offentliga sektorns konsoliderade skuld var
1990 visenligt ligre 1 Sverige dn 1 EU som helhet.
De stora underskotten 1 det finansiella sparandet
medforde att den offentliga skulden ckade bade i
Sverige och 1 EU fram till mitten av 1990-talet.
Minskade underskott och sedan 6verskott 1 det
finansiella sparandet har bidragit till skulden som
andel av BNP reducerats bade 1 Sverige och 1 EU
som helhet. Ar 2000 understeg den svenska
skulden referensvirdet inom EU pd 60 procent
av BNP. Aven for de flesta andra EU-linder ir
skulden ligre ian 60 procent av BNP. Nigra lin-
der med mycket hog skuldsittning drar upp
skulden f6r EU som helhet.

Diagram 2 Offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld i

Sverige
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Kalla: Eurostat och Statistiska centralbyrdn
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