1991-06-04

och ekondr STEFAN LUNDGREN.

FORHANDLINGAR
Nationalekonomiska Foreningen

Sammanfattade och redigerade av civek JONAS NIEMEYER

Ordférande: fildr Nils Lundgren,

Inledare: riksbankschef Bengt Dennis och professor Johan A Lybeck.
Ovriga debattdeltagare: Bjorn Rosengren, Assar Lindbeck, Mats Persson och Lars

Nabseth.

Sveriges vig mot EMS

Nils Lundgren:

Jag vill hiillsa alla medlemmar vilkomna
till denna sammankomst. I kvill har vi
glidjen att som inledare vilkomna riks-
bankschef Bengt Dennis och professor
Johan Lybeck. Foreningen har en mérk-
viirdig formdaga att ligga ritt i tiden, For
nigot ir sedan hade vi en debatt om valu-
taregleringens vara eller inte vara samma
dag som beslutet om dess avskaffande fat-
tades. Jag vill pipeka att detta méte be-
slutades fére den 17 maj, dvs innan den
svenska kronan knots till ecun.

Bengt Dennis:

Riksbankens tidigare syn pd EMS och ut-
vecklingen av véra relationer till detta sy-
stem ir vilkinda och har med konsistens
vidhéllits under lang tid. Vi har sett posi-
tivt pA EMS som skapat en zon av mone-
tir stabilitet omfattande lander med vilka
vi har ett mycket stort ekonomiskt utbyte.
For en svensk anslutning till detta system
har Riksbanken ansett att tvd villkor bor
vara uppfyllda.

For det forsta skall Sverige ha demon-
strerat en vilja och fdrméga att f3 ner in-
flationstakten till en niva som ir i harmoni
med EMS-lindernas och vad deras sam-

arbete anses kriva. For det andra skall vi
med god trovirdighet kunna hivda att var
anti-inflationspolitik &r uthillig och inte
nigot snabbt dvergiende.

Hittills har inte dessa tvd villkor kunnat
uppfyllas och Riksbanken har dirfor av-
vaktat med att knyta kronan till EG-valu-
torna. Denna linje har ifragasatts, dels pi
renodlat politiska grunder, dels eftersom
den, enligt kritikerna, inte beaktat de ef-
fekter som en anknytning skulle medféra
for var inflationsutveckling,

Riksbanken har sjilvfallet varit medve-
ten om dessa effekter men aldrig trott att
en ligre inflation, ner till EMS-nivi,
skulle uppnis enbart genom en anknyt-
ning av kronan till systemet. Det Onsk-
vdrda resultatet skulle i stillet kunna ges
av en kombination av riitt ekonomisk po-
litik och en omliggning av viixelkurssyste-
met.

Denna linje har Riksbanken hillit fast
vid tills riksdagen beshitade att Sverige
skall soka medlemskap i EG. Dirmed
dndrades fdrutsittningarna fér valutapo-
litiken — ett nytt blad viindes i var valuta-
politiska historia. Frigan var inte lingre
om vi skulle byta vixelkursregim utan ndr
och hur detta skifte skulle ske.

Riksbanken har med dessa nya férut-
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sittningar studerat de olika alternativ
som stdr till forfogande om kronan skali
knytas till EG-valutorna. Den enda fram-
komliga vigen visade sig, efter ett stu-
dium av olika alternativ, vara ett stegvis
nirmande till EG-valutorna. En full med-
verkan i det vixelkurssamarbete som nu
finns inom ramen for EMS stir inte till
forfogande for icke-medlemslinder och i
dagsldget inte heller en association till sy-
stemet. D3 dterstir nigon form av ensidig
knytning av kronan till EG-valutorna.

Fyra alternativa kopplingar

Riksbanken har studerat fyra alternativ:
en anknytning till D-marken, en kopie-
ring av ERM-systemet, en knytning till
privata ecun och en knytning till teore-
tiska ecun. Vi valde den senare l6sningen
och jag skall kortfattat kommentera och
motivera vart slutliga val.

En koppling av kronan till D-marken
var ett attraktivt alternativ genom sin tek-
niska enkelhet och innebdrd. Utveck-
lingen inom EG gér dock mot en gemen-
sam och icke-nationell valuta och dirfor
13g detta alternativ inte i linje med utveck-
lingen.

Det andra alternativet, ERM-kopie-
ringen, hade som storsta fordel att det
skulle binda kronan bilateralt mot varje
ERM-valuta inom ett givet band. Men
diri 13g ocksd dess svaghet. I tider av va-
lutapolitisk oro skulle vart arrangemang
kunna utsittas for svira pafrestningar och
vi skulle tvingas till att klara av dessa helt
pd egen hand eftersom vi inte skulle ingd
i ett multilateralt system. Vira interven-
tioner skulle ocksd i vissa ligen kunna
stora ERM-systemet och vi hade anled-
ning att vara osiikra om en ensidig svensk
tillimpning skulle vilkomnas av linderna
i friga.

Det tredje alternativet, en koppling till
privata ecun, avidrdes snabbt frin vidare
studium d& marknaden for privata ecun ir
alltfér tunn och outvecklad fér att kunna
fungera som bas for ett vixelkurssystem,

Aterstod kopplingen till teoretiska
ecun, det alternativ som framstod som det
klart biista nir alla faktorer vigts sam-
man. For kopplingen till teoretiska ecun
talade bla att det genom den norska ecu-
kopplingen redan ir ett etablerat system,
att det ir Litt att operera for sdvill Riks-
banken som marknadens aktdrer och att
det ar robust dven i tider av valutapoli-
tiska spinningar. Eventuella framtida rea-
lignments inom EMS fingas ocksd upp
med automatik precis som i det gamla
korgsystemet.

Det nya systemet

Enkelt uttryckt kan systemskiftet beskri-
vas sd att vi byter den gamla valutakorgen
om 15 valutor mot en korg om 12 valutor
och att vi haller kronans virde fast mot ett
genomsnitt av dessa valutor inom ett ofor-
dndrat band om 1,5 procent. Riktvirdet
for kronan ir 7,40 mot ecun med band-
griinserna 7,29 och 7,51. I férhallande till
den gamla korgen har tre nya valutor till-
kommit och sex utgatt. DEM, FRF och
GBP svarar for ca 61 procent av ecu-kor-
gen.

Knytningen av kronan till ecun innebér
visentliga férdndringar vad avser kronans
rorelser mot enskilda valutor, Mot utom-
stdende valutor, exempelvis USD och
JPY, kommer rdrelserna, allt annat lika,
att bli storre in i det gamla systemet me-
dan rdrelserna blir mindre mot ERM-va-
lutorna. Aven om kronan inte binds bila-
teralt mot varje ERM-valuta gir det att
rikna fram den implicita svingningsmar-
ginalen mot varje enskild ERM-valuta,
d vsden teoretiskt storsta sviingningsmar-
ginalen. Mot DEM blir den 3,79 procent
och mot GBP (som arbetar med den
stérre  bandbredden 6 procent inom
ERM) blir kronans teoretiska svingnings-
utrymme 6,74 procent. Observera dock
att detta ir den teoretiskt stirsta kursva-
riationen, I praktiken sviinger dessa valu-
tor erfarenhetsmissigt inom sniiva ramar
varfér ocksid kronan kan vintas svinga
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betydligt mindre dn vad dessa implicita
granser anger.

Jag vill ocksd sidga ndgra ord om den
valda bandbredden. Férst hoppas jag di
att det vid det har laget stdr klart for alla
att bandbredden 1,5 procent dr mot ecun
och darfor inte kan liknas vid den band-
bredd som giller inom ERM-systemet,
for flertalet valutor 2,25 procent. Att vi
valt en bandbredd mot ecun om 1,5 pro-
cent har en enkel forklaring; vi valde att
behdlla samma bandbredd som i det
gamla korgsystemet. Det var enklast si.
Jag vill ocksd papeka att det dr naturligt
med en mindre bandbredd i system dar
man hdller kursen fast mot ett genomsnitt
av valutor 4n i system med bilateralt fast-
stillda kurser. Det ir ocksd endast i friga
om bandbredden som den svenska ecu-
anknytningen skiljer sig frdn den norska.
Norge beholl ocksd vid sin Gverging
bandbredden oftriindrad, 2,25 procent.

Riksbankens beslutsprocess

Eftersom méanga ekonomer under senare
ir med stor iver dgnat sig at rent statsve-
tenskapliga betraktelser 6ver Riksban-
kens stilllning och beslutsprocess vill jag i
detta sammanhang passa pa att redovisa
den beslutsprocess som foregick tillkiin-
nagivandet av ecu-anknytningen fredagen
den 17 maj.

Redan den 11 april anmilde jag for
riksbanksfullmiiktige att man nigra
veckor senare skulle férelidggas en prome-
moria om olika tekniska 16sningar for att
knyta kronan till EG-valutorna. Jag for-
klarade ocksd att jag avsdg att i ett senare
skede terkomma med ett underlag foren
policydiskussion.

Den 25 april diskuterade fullmaktige,
p4 basis av en lingre promemoria, de fyra
alternativ som jag nyss redogjort for och
den 8 maj diskuterade fullmiktige det avi-
serade policy-papperet. Fullmiktige fat-
tade redan vid detta sammantride beslut
dels att kayta kronan till ecun, dels att
bandbredden skulle vara den tidigare an-

givna. Anknytningen skulle ske si att
riktvardet for kronan i det nya systemet
overensstimde med riktvirde 132 i det
gamla systemet, dvs vaxelkursen skulle
vara oforindrad. Fullmiktige forklarade
ocks4 att kronan, si snart mdjlighet dpp-
nas, genomn association skulle anslutas till
EMS.

Fulimiiktige justerade omedelbart be-
slutet och uppdrog till mig att verkstilla
det. Det senare betydde att fullmiktige
overlit till mig att avgora fran vilken tid-
punkt det nya viixelkurssystemet skulle
tillimpas men den uttalade avsikten var
att beslutet skulle annonseras strax efter
att den svenska valutamarknaden stingt
kl 16 fredagen den 17 maj.

Tiden fram till den 17 maj behévdes for
en omfattande samrdds- och informa-
tionsprocess bade inom landet och inter-
nationellt.

Enligt Riksbankslagen fattar Riksban-
ken beslut s&vil om val av viixelkursregim
som vixelkurs, men lagen foreskriver att
fore beslut av storre penning- och valuta-
politisk vikt skall samrdd ske med rege-
ringen. Regeringen har utsett finansmi-
nistern att svara for detta samrdd gent-
emot Riksbanken.

Min forsta kontakt med finansminis-
tern var omkring den 13—14 april da jag
informerade honom om att jag i fullmik-
tige avsdg att initiera en diskussion om
olika alternativ for en anknytning av kro-
nan till EG-valutorna. Nasta kontakt med
finansministern dgde rum i Washington i
anslutning till ett méte med IMF. Allan
Larsson, hans statssekreterare Gunnar
Lund, vice nksbankschefen Thomas
Franzén och jag mottes dar for en grund-
lig genomgang av sjalva policyfragan. Ef-
ter fullmiktiges beslut den 8 maj inleddes
informationen till utlandet och den fgde i
huvudsak rum i Basel i anslutning till det
ordinarie manadsmétet med 10-gruppens
centralbankschefer, Da dit ocksi kommer
en rad andra centralbankschefer med
medarbetare gavs hir ett utmirkt tillfille
till information.
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Den 13 maj talade jag enskilt med sa
gott som samtliga centralbankschefer
inom EG. Ordféranden i EGs central-
bankschefskommitté, presidenten i Deut-
sche Bundesbank, Karl Otto Péhl, hade
jag redan en vecka tidigare haft kontakt
med. Thomas Franzén hade ett sirskilt
méte med alla sina kollegor inom EG.
Presidenten i New York Federal Reserve
Bank informerades likasd av mig liksom
samtliga nordiska riksbankschefer. Jag
hade ocksi en s#rskild information till
Henning Christophersen, vice president i
EG-kommissionen och ansvarig for finan-
siella och monetira frigor. Han fanns li-
kasd i Basel. Nista dag informerades i
Haag ordféranden och sekreteraren i
EGs monetdra kommitté av statssekrete-
rare Gunnar Lund och vice riksbanksche-
fen Thomas Franzén. En sirskild konsul-
tation dgde senare i veckan rum med NY
Federal Reserve Bank. Mot slutet av
veckan vidgades kretsen invigda. Finans-
ministern hade samtal med kolleger i Nor-
den och ytterligare nigra. Presidenten i
EG-kommissionen, Jacques Delors, in-
formerades officiellt genom ett brev fran
mig och valutafondens chef per telefon.

Besiutet och de omedelbara effekterna

Sekretessen holl och kl 16.15 fredagen
den 17 maj kunde Riksbanken annonsera
att frdn samma tidpunkt skulle det nya
systemet tillampas.

Det blev en omedelbar effekt pi kursen
USD/DEM. Dollarn stirktes. Det var
vantat och vi hade ocks varnat véra vin-
ner i Frankfurt och New York. Storleken
kunde vi dock inte bedéma i forviig. Stora
svenska foretag gjorde bytet frin USD till
DEM redan pd fredagskvillen i New
York. Efter nigra dagar ebbade valuta-
kurseffekterna av denna engingsanpass-
ning ut. Det ir allmint kiint att Riksban-
ken och Bundesbank genomférde sam-
ordnade interventioner under tisdagen
den 21 ma;j,

Rinteeffckten blev relativt  kraftig.

Rintorna hade varit p4 viig nedt i rask
takt en vecka fore ecu-kopplingen, bla pi
grund av stora valutainfléden och kro-
nans starka stillning. Ecu-anknytningen
gjorde riintefallet brantare och djupare,
Riintefall f6ljde ocksd bide pi den norska
ecu-anknytningen och pa det brittiska
ERM:-intridet. Hos oss blev fallet storre,
Det ir inte forvinande mot bakgrund av
dels den stora rintemarginal som vi haft
mot ecu-valutorna, dels den osiikerhet
som priglat den svenska valutamarkna-
den vad avser sdvil valet av anknytnings-
form som viixelkurs. Nu skapades klarhet
i bida dessa avseenden.

Ekonomisk-politiska forutsdttmingar i
det nya systemet

Andrar 6vergingen frin en korg omfat-
tande 15 valutor till en ecu-korg forutsiitt-
ningarna for den ckonomiska politiken
och Ionebildningen?

Bade det gamla korgsystemet och det
nya ir fastkursarrangemang. Under 1980-
talet har den genomsnittliga svenska pris-
och kostnadsutvecklingen varit betydligt
snabbare dn det vigda genomsnittet for
de linder som ingdr i de tva systemen.
Under 1980-talets andra halft har ecu-lan-
derna haft en lagre inflation in lindernai
det gamla korgsystemet. En utjimning
har dock skett och det kan inte hdvdas att
ecu-kopplingen { detta avseende medfor
mer &n en marginell hdjning av kraven pa
den ckonomiska politiken och lonebild-
ningen. Forindringen i férutsiittningarna
for den ekonomiska politiken och 16ne-
bildningen uppstar pi ett annat siitt och
kan forvintas bli genomgripande.

Under perioden 197682 genomfordes
fem devalveringar. Varken regering, riks-
dag eller arbetsmarknadens parter hade
anpassat sig till de krav som en fast vixel-
kurs kraver. Regering och riksdag har ald-
rig helhjdrtat satsat pa en anti-inflations-
politik vilket vil illustrerades under de tre
Overhettningsdren 1987—1990. Arbets-
marknadens parter har inte kunnat undgé
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att uppfatta detta som att ytterligare
vixelkursjusteringar skulle hjilpa dem ur
kostnadsknipan. Bdde pa makro- och
mikroplanet har arbetmarknadens parter
grundat sitt agerande pa att inflationstak-
ten kommer att {6rbli hdg och att den
ekonomiska politiken kommer att anpas-
sas till detta.

Hirvidlag hoppas jag att ecu-anknyt-
ningen bryter med det forgéngna, leder
till ett iindrat beteende och skapar en helt
ny forvintningsbild hos alla inblandade
parter.

For forsta gangen pi 40 ir byter vi
viixelkurssystem utan att justera vaxel-
kursen. Det &r ocks4 intressant att notera
att efter beslutet har ingen offentligt argu-
menterat for att vi skulle ha passat pa att
devalvera nar vi bytte system. Detirtom
sd att frinvaron av en vixelkursjustering
endast har kommenterats i forbigiende
och till synes uppfattats som en sjilvklar-
het. Kanske skall det tolkas s att forviint-
ningsbilden redan hade dndrats?

Avgorande for vixelkurspolitikens tro-
virdighet ar en uthillig och konsekvent
driven anti-inflationspolitik. Det ir dir-
for intressant att notera de politiska reak-
tionerna. Politikernas fortjusning oGver
beslutet om ecu-anknytningen #r allman,
oavsett vilken partifirg de representerar.
Regeringen vill, som alla regeringar i
fréga om populira beslut, gdra allt for att
framstilla beslutet som sitt eget. Den po-
litiska oppositionen hivdar, som alltid i
sidana lagen, att beslutet borde tagits
Iingt tidigare. Till fortjusningen bidrar i
hog grad ecu-kopplingens effekter pa rdn-
tenivin.

Motivet for Riksbankens beslut att
knyta kronan till ecun ir inte att, genom
en teknisk omliggning av vixelkurssys-
tem, &stadkomma en séinkning av ranteni-
van i Sverige. Beslutet skall ses som ett
forsta steg mot en fullstandig svensk med-
verkan i det vaxelkurssamarbete som EG-
linderna bedriver och som dven for oss
naturligt foljer av ett medlemskap.

Ecu-kopplingen ingér enligt beslutet i

riksbanksfullmaktige i ett trestegsprog-
ram vari steg tva iir en EMS-associering sd
snart den star till buds och steg tre den
fulla vixelkursmedverkan som féljer av
ett EG-medlemskap. Utan attinga idetta
trestegsprogram och utan att ha foregétts
av beslutet att sdka medlemskap i EG
hade trovirdighetseffekten och dirmed
rinteeffekten av ecu-kopplingen varit vi-
sentligt mindre. Ecu-kopplingen fir si-
lunda inte ses som ett medel att ni en viss
effekt pa svensk rantenivd. Det dri grun-
den fel att tro att man genom enkel teknik
och utan politik kan uppni nigra be-
stdende resultat pa rantorna.

Huvuduppgifter for den ekonomiska
politiken

Frigan ar vad som krivs for att vi skall
kunna fullfélja det trestegsprogram som
jag angett och befista trovirdigheten
kring fastkurspolitiken? Jag vill i detta
sammanhang koncentrera mig pi tva hu-
vuduppgifter {or den ekonomiska politi-
ken under 90-talets férsta halft. Den
forsta dr att 6ka sparandet i svensk eko-
nomi och den andra ir att uppriitthilla
takten i omstallningen av ekonomin i nkt-
ning mot storre flexibilitet, d vs mojlighe-
ten t1ll en snabb anpassning,

Hur oka sparandet i den svenska
ekonomin?

Vi har i dag ett betydande sparandeun-
derskott vilket tar sig uttryck i en negativ
bytesbalans. For att 6ka sparandet miste
saval den offentliga sektorn som hushil-
len std i centrum f&r dtgirder for att éka
sparandet.

Inom den offentliga sektorn utvecklas
sparandet dterigen negativt. Det forefal-
ler som om vi ar pd vig att upprepa miss-
tagen frin 1970-talets andra halft di vi
byggde upp det stora underskott i stats-
budgeten som bara efter nigra ir gjorde
sddan skada via inflation och via snedvri-
dande effekter pa formogenhetsbildning.
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Riksbanken beriknar, baserat pa upp-
gifter per april, att underskottet i stats-
budgeten innevarande budgetir kommer
att uppga till ca 35 miljarder kr, i stort sett
en fordubbling i forhéllande till vad som
angavs i den reviderade finansplanen si
sent som for sex veckor sedan. For kalen-
derdret 1991 maste vi riikna med ett un-
derskott som motsvarar 2,53 procent av
BNP.

Det ar visserligen naturligt att budge-
ten forsvagas i nuvarande konjunkturfas
men det pagér, och har under en tid pa-
gitt, en underliggande forsvagning av sta-
tens budget. Tillits denna f6rsvagning att
fortga resulterar det till slut bla i hogre
rantor.

Aven om det sedan nigra ir sker en
gradvis forstarkning av hushéllssparandet
maste detta sparande forstirkas om vi to-
talt sett skall uppna en bittre sparandeba-
lans i ekonomin. Jag rekommenderar
dock inte fler inslag av selektiva sparsti-
mulanser, i synnerhet inte via skattesyste-
met.

Vad jag nirmast vill se ir en reforme-
ring av pensionssystemet, Alla intresse-
grupper av nigon betydelse synes i dag
vara Overens om att en reformering &r
nddvindig och att ett viisentligt inslagi en
reform miste vara en okad stimulans for
hushéllen att spara till pension. Men tiden
gir och inget hiinder. Pensionsbered-
ningen satt i sex ar och avkastade ett hu-
vudbetinkande som inte forde frigan
nimnvirt framit. Det remissbehandlas
nu. Det enda hoppfulla ér uttalandena i
den reviderade finansplanen. Dir sigs
tydligt och klart att regeringens utgangs-
punkt vid behandlingen av pensionsbe-
redningens forslag blir behovet av ett
stdrre langsiktigt sparande.

Min forhoppning ir att den regering
som framkommer ur h&stens val skall se
reformeringen av pensionssystemet som
en av sina framsta uppgifter. Ett snabbt
agerande skulle gora det majligt att redan
till sommaren nista &r ha etti detalj utfor-
mat forslag klart for remissbehandling.

Effekter pd sparandet av en omliggning
av pensionssystemet tar dock tid och kan
bara till en del — om #n en viisentlig del -
bidra till att 16sa de interna och externa
balansproblem som vi dragits med sedan
1980-talet.

Jag vill — i det korta perspektivet -
ocksa peka pd behovet av att till varje pris
undvika en ny dverhettning nir konjunk-
turen vinder. Inga Rehnberg-avtal i
denna virld kan dé skydda oss fér konse-
kvenserna pa lonebildningen. Riskerna i
ett uppsving iir stora dé vi s litt slir i ka-
pacitetstaket.

Detta uppsving — ndr det en ging kom-
mer — ir vi tyviirr ocksd p god vilg att re-
dan nu inteckna frukterna av. Realléner i
stillet for inflationsléner, brukar finans-
ministern pedagogiskt férorda. Det finns
dock en fara i detta, nimligen att vi bi-
bringas uppfattningen att om vi bara far
ned inflationstakten sa skall hojda realld-
ner {lja. Aven om det inte &r finansmi-
nisterns avsikt bidrar det till en orealistisk
syn pa vad fastkurspolitiken kommer att
kriva av medborgarna under 1990-talet,
och speciellt i dess forsta hilft,

Sanningen &r att utan en nistan mira-
kulds hdjning av produktivitetstillvixten
kan fastkurspolitiken och sysselsitt-
ningen knappast klaras utan en real in-
komstanpassning. De nyviickta tankarna
pa en sk intern devalvering, dvs en ned-
dragning av arbetsgivaravgifterna grun-
das pd denna insikt. Utan att fullstindigt
diskutera for- och nackdelar med en si-
dan politik vill jag géra tvi kommentarer.
For det forsta ar en sdan atgird endast
en enghngsanpassning av Idnekostnader-
nas niva och paverkar inte deras knings-
takt. For det andra vill jag varna for fore-
stiallningen att en sddan operation ir enk-
lare att framgingsrikt genomfdra in en
extern devalvering. Fdr att lyckas kriiver
en intern devalvering bl a en utomordent-
lig hird finanspolitik for att dstadkomma
den nédvindiga nedskidrningen pa stats-
budgetens utgiftssida, sérskilt om den
skall genomforas nir budgeten ir inne i
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ett skede av fGrsvagning,

Ligre inflation ger oss en battre funge-
rande ekonomi och dirmed forutsiitt-
ningar fér hogre produktivitet, dvs un-
derlag for en realinkomstokning. S3 [angt
har vi dock inte kommit &nnu. Det ar bak-
grunden till Riksbankens oro gver att hus-
hillssektorns disponibla inkomster dkar
genom skattereformen och den tidigare-
lagda dterbetalningen av tvingssparandet
samtidigt som produktionen, mitt i BNP-
termer, faller.

Hur 6ka flexibiliteten i den svenska
ekonomin?

Under senare ir har takten i omstill-
ningen av ekonomins funktionssitt varit
hég och en av huvuduppgifterna for den
ekonomiska politiken under 1990-talets
forsta hilft blir att uppritthilla denna
haga takt. Det skall bli intressant att med
tiden fa forskarnas forklaring till varfor
omstillningsprocessen inleddes sd sent
och varfor den sedan kom med sidan
kraft. Jag syftar naturligtvis pa skattere-
formen, bostadsfinansieringen, den nya
jordbruks- och livsmedelspolitiken, vissa
reformer inom forsakringssystemen, in-
frastrukturutbyggnaden, inledningen pa
omdaningen av den offentliga sektorn
mm. Det ir sammantaget en impone-
rande omstillning, allt genomdrivet un-
der en trefrig mandatperiod men ddr
verkningarna i allt visentligt kommer se-
nare. Denna hoga takt méste nu bibehél-
las. Momentum fir inte g forlorat. I en
ekonomi med fast viixelkurs okar risken
for arbetsldshet ju mindre flexibel ekono-
min ir. Det iir ett starkt skal for att fort-
siitta pd den inslagna vagen.

Kraven pd penningpolitiken i det nya
systemet

Vad kriavs di av penningpolitiken efter
ecu-anknytningen?

I princip krdvs ingen'omorientering.
Utvecklingen av externbalansen kommer

som hittills att vara avgérande for den
stramhet med vilken penningpolitiken be-
drivs. [ ett land som vért har penningpoli-
tiken som enda uppgift att forsvara den
fasta vixelkursen. Det dr endast undan-
tagsvis som vi kan ge den andra uppgifter.

Rantedifferensen mot omvirlden har
successivt sjunkit sedan oktober f&rra
ret och mot ecu-riintan &r differensen nu
0,8 procent for 6-manaders deposits. Virt
stora finansieringsbehov i utlandet blir
dock styrande fér storleken pa rintediffe-
rensen.

Underskottet i bytesbalansen, finansie-
ringen av direktinvesteringarna och un-
derskottet i var aktiehandel med utlandet
kriver en mycket stor utlandsfinansie-
ring. De minskade svingningsmargina-
lerna mot ERM-valutorna kan stimulera
upplaning i utlandet men det finns en
grans fér hur mycket utlandsln véra fore-
tag vill belasta sina balansrikningar med.
F n bestr 35 procent av foretagens skul-
der av 14n i utlindsk valuta och denna an-
del har vuxit med ca 10 procentenheter
per ir de senaste dren. Vi ndrmar oss san-
nolikt den &vre grinsen mycket snabbt.
Vi maste darfor i allt visentligt lita till att
svenska riintebirande papper fortsitter
att vara attraktiva for utlinningar. Ecu-
anknytningen torde bidraga positivt hir-
till men den kommande rintedifferensen
blir avgorande.

Sammanfaitning

En summering av detta anférande utmyn-
nar i det sjilvklara att vi miste upphora
att fordela resurser som vi inte sjilva for-
mar skapa. Diirfor miste det vara ett pri-
mirt mél for den ekonomiska politiken
att komma till ratta med sparandeunder-
skottet i svensk ekonomi.

I det korta perspektivet kan en rad fa-
ror skdnjas. Jag vill peka pd nagra. Den
forsta dr att vi ensidigt koncentrerar oss
pa 16nebildningen 1991 och 1992 och later
oss invaggas i nigon sikerhet om dirpé
foljande ar. Den andra &r att Sverhett-
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ningen lurar om hdrnet niir uppsvinget i
efterfrigan en dag kommer. Den tredje,
och det som kan leda till att de bida forsta
farorna blir en realitet, ir att det stora
rintefallet efter ecu-kopplingen tas till in-
takt for att finanspolitikens medverkan
inte lingre behdvs for en nedvaxling tll
en ligre inflationstakt och dirmed till en
varaktigt ldg rantenivd, Den allvarliga
forsvagningen av statsfinanserna kan
komma att fortgd utan att vi i tid siitter in
motaitgiirder.

Undviker vi dessa faror dppnas ocksd
mdjligheter. Biddar vi for en lugn loneut-
veckling vid dvergdngen frin nuvarande
avtal 1993, bl a genom att foérhindra en
Gverhettning, tolkar vi rintefallet efter
ecu-kopplingen ritt, kommer vi till riitta
med budgetforsvagningen och fortsiitter
vi med samma hdga takt i omstéllningen
av ekonomin, da har vi, tror jag, skapat
basen for en fortsatt fastkurspolitik. D4
kan ecu-kopplingen verksamt bidra till att
ge antiinflationspolitiken den nddvindiga
troviirdigheten. Detta ir sist och slutligen
en forutsittning for en ekonomi i tillviixt
och balans.

Johan A Lybeck:

Visst har, som Bengt Dennis sdger, margi-
nalerna mellan kron- och ecu-rintorna
fallit under det senaste dret och visst ar
det litt att gripas av ett allmant lyckorus
over detta. Jag skulle dock vilja betona att
Sveriges probiem idag ir mer svéarartade
iin vad som framgick av Bengt Dennis an-
forande.

Jag vill pAminna om att vi just har firat
nittondrsjubiléet av Sveriges anknytning
till valutaormen. Sverige (och Norge)
knot di sina valutor till EG-valutorna, i
praktiken DEM. D4 sprack samarbetet
pga att vi inte formadde fatta de Gvriga
ekonomisk-politiska beslut som krdvdes
for att uppnd konsistens med fastvixel-
kurspolitiken. Tyviirr har vi nu, in sd
linge, inte fattat ett enda ekonomisk-po-

litiskt beslut som &r konsistent med ecu-
anknytningen. Det ir bakgrunden till att
jag kommer att mala upp ett betydligt mer
pessimistiskt och problematiskt perspek-
tiv éin vad Bengt Dennis har gjort, dven
om dven hans anforande inneholl var-
ningstecken.

Sveriges synder dr av et gammalt
ursprung

Med risk fér att upprepa vad Bengt Den-
nis har sagt vill jag dra fram tre problem
som Sverige har haft under en lingre tid,
Jag kan inte se att vi pi nigot av dessa
omride har fattat beslut som ecu-anslut-
ningen kraver.

Den offentliga sektorn

Den offentliga sektorn har en stor bety-
delse, bide med sin storlek och med sin
ineffektivitet. Frigan &r om Sverige &r
unikt i detta avseende. Av Figur I framglr
att de totala offentliga utgifterna som an-
del av BNP var likartad i de flesta OECD-
lander 1960. Under 1960- och bdrjan av
1970-talet grips vissa linder av vansinne,
bla Sverige, Notera dock att bland dessa
linder finns dven Danmark, vars totala
offentliga utgifter, som andel av BNP,
faktiskt r storre in i Sverige. Slutsatsen
méste vara att ett EG-medlemskap inte
medfor nigra automatiska nedskirmingar
av den offentliga sektorn. Danmark, med
sitt instabila parlamentariska lige och
svaga minoritetsregeringar, har inte for-
matt fatta de bestut som krivs for att
komma till ritta med den stora offentliga
sektorn. Varfor skulle Sverige lyckas med
det?

Nederlinderna ir ett annat spannande
exempel, Deras socialfdrsikringssystem
ir ungefir lika ineffektivt som det
svenska, De har dirfor en offentlig sektor
SOt motsvarar Sveriges, trots att de har
varit EG-medlemmar #nnu langre #n
Danmark. Varfor skulle ett EG-medlem-
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Figur 1 Totala offentliga utgifter som andel av BNP, 1960 och 1988,
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skap leda till en radikal omprdvning av
det svenska soctalforsikringssystemet?

Ett annat omrade ror den kommunala
sektorn. Kommunerna ir féremdl for ett
skattestopp, men tycks totalt ignorera
detta och de agerar som em de 1993 kom-
mer att kunna hoja skatterna igen. Vi har
dé dilemmat att antingen acceptera en ex-
pansion i den kommunala sektorn, och
kommunala skattehdjningar pa 3 & 4 kro-
nor 1993, eller att forlinga det kommu-
nala skattestoppet med pafsljande kon-
kurser, om inte for hela kommuner sd i
alla fall f6r kommunala bolag. Detta ar
bara ett exempel p& att vi genom attinte i
tid markera att vi har findrade spelregler
driver fram beslut dar man maste vilja
mellan pest och kolera.

Ytterligare ett problem dar privatise-
ringen av den offentliga sektorn. Denna
ar tekniskt omdjlig med den svaga bors vi
trots allt har. Personligen tror jag att da-
gens ordfdrande inom tvd ir kommer att
vara anstilld av vad vi skulle kunna kalla
Deutsche Nordbank, efter den enda
dgare som kommer att ha rad att ta over
en svensk bank.
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Hushdllens sparande

Det privata sparandet under 1980-talet
har sjunkit i de flesta lander, i takt med
avregleringen av finansmarknaderna men
Sverige ar dock som vanligt viirst, med pa
slutet av 1980-talet tom negativa spar-
kvoter. Vad gdr vi di it detta problem? I
Storbritannien, som har dragits med
samma problem, har man infort ett gene-
rost avdrag genom en uppskjuten beskatt-
ning pd sparande inom banksektorn. I
Sverige ligger vi istallet en skatt pa pen-
sionssparandet. Detta fr iterigen ett ex-
empel pa att vi inte har insett, eller i alla
fall inte har lyckats dra konsekvenserna
av, de problem som vi stir infor.

Lonebildning och inflationen

Ibland ges intrycket att Sverige aldrig har
lyckats klara den tyska inflationen, Fak-
tum &r att vi lyckades ganska bra pa 1960-
och borjan pa 1970-talet, niir den offent-
liga sektorn och hushdllens sparande var i
nivd med Vasttysklands. P 1960-talet var
m acinte den offentliga sektorn, inte hus-
héllens sparande och inte heller inflatio-
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Figur 2 Inflation i Visttyskland respektive Sverige 196191,
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nen ett stort problem i Sverige. Proble-
men pd dessa omriden har vi gradvis dra-
git pd oss sedan slutet av 1960-talet, Det
stora gapet i inflationstakt, se Figur 2, ir
heller inte nytt utan nigonting vi har dra-
gits med under nirmare 20 ir. Drar vi d&
nigra konsekvenser till 16nebildningen av
dessa problem? Nej! Istiillet tillsatter re-
geringen, som en kvarleva av den stalinis-
tiska epoken, Rehnberg-gruppen for att
forsoka beordra laga loneavtal, Jag skulle
vilja hiivda att i biista fall har Rehnberg-
gruppens inflytande varit irrelevant, i
vdrsta falf har det varit direkt skadligt ef-
tersom det ger intrycket att man kan 16sa
lonebildningsproblemen genom centrala
overenskommelser och darmed upp-
skjuta den nodvandiga overgingen till de-
centraliserade avtal. Detta skulle kunna
minska den nédvandiga effekten pa 16ne-
bildningen av den nu stigande arbetslos-
heten.

73 75 77 79 81
Ar

T 1 i T
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Och den ljusnande framtid dr vir...?

Jag har en son som tar studenten i ir och
frigan ar om fiven vi andra kan hoppas pd
en ljusnande framtid. Den genomfodrda
ecu-anslutningen ska inte, menar jag, tol-
kas aggressivt eller optimistiskt utan som
det slutgiltiga beviset pi att en nittondrs-
period, med frin omvirlden avvikande
svensk politik, har kommit till sitt slut. Vi
har gett upp! Vi har kommit fram till att
svensk ekonomisk politik inte ir kompe-
tent att skota svensk ekonomi. Vi dverla-
ter de ekonomisk-politiska besluten till
omviirlden. Frigan &r hur den omvirld
ser ut som vi hakar pa och varfor detta
ecu-beslut har fattats. Jag vill pastd att
ecu-beslutet inte alls, som Bengt Dennis
hiivdar, har fattats under de senaste veck-
orna, utan under en lingre period nir
man har insett att Sveriges ekonomi ar pa
vig att avvika fran omvirldens.
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Figur 3 Prognaoser for tillvaxt i real BNP 199095, procent,
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Tillvixt och inflation i omvirlden

Forenta nationerna har riknat fram pro-
gnoser for tillvixten i real BNP (se Figur
3) och det framgar hiir hur ljust bilden
tecknas for viirldsekonomin i allménhet
och QECD i synnerhet. Efter ett hack
1990 och 1991 atergar vistvarlden till en
utomordentligt god tillvixt. Ligger man
tili den optimism som spirar i EG som en
foljd av avregleringar och den enorma tili-
vixt som Osteuropa, med dstra delarna
av Tyskland i spetsen, kommer att skapa
under de kommande aren kan Europa
mycket vil fi ett artionde som liknar
1960-talet med ca fyra procents arlig till-
viixt, kombinerat med en inflationstakt
som ir nagorlunda under kontroll.

Tillviixt och inflation i Sverige

Utvecklingen i Sverige ter sig, milt sagt,
nigot mindre ljus. Samstimmiga progno-
ser indikerar att BNP faller 1991, med
mellan 0,5 och 1,5 procent. Allt fler bedo-
mare tycks nu inse att BNP kommer att
falla dven 1992. Att investeringarna mins-
kar dr niistan alla bedémare Gverens om.
Sverige harinte p4 ling tid haft tvi drirad

med fallande BNP. Aven om man kan dis-
kutera hur snabbt inflationen minskar
kan jag inte forestilla mig att den skulle
komma ned sé lagt som till tre procent,
som enligt den officiella prognosen. Det
skulle strida bide mot Sveriges erfarenhe-
ter av konjunkturcykierna och den
mindre uppgéng i arbetsldsheten som vi
har noterat. | Firenta nationernas pro-
gnos for Sverige avtar ocksd mycket rik-
tigt inflationen gradvis fran ca 10,5 pro-
cent via sex i sju procent 1992 till omkring
fyra a fem procent, vilket ar den niva jag
tror kommer att giilla i Europa i ovrigt.

Vad hiinder med externbalansen?

Finansmarknaderna héller f6r nérva-
rande andan. Vad hinder med externba-
lansen, bytesbalansen, direktinveste-
ringar och aktiehandeln? Visst ser det na-
got litet biéttre ut idag &n det gjorde for
néigot &r sedan, men frigan ar varfér. Fi-
gur 4beskriver bytesbalansens och direkt-
investeringarnas gradvisa utforsbacke
frdn 1983. Det var knappast ecu-anslut-
ningen och inte heller regeringens helom-
vandning inom EG-politiken som fick
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Figur 4 Byteshalansen och autonoma kapitalrérelser (direktinvesteringar + aktier),
glidande medeltal i drstakt februari 1983—mars 1991,
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dessa fldden att viinda. Istallet var det 1ag-
konjunkturen, som ganska dramatiskt
brét ut 1990, som bromsade upp impor-
ten. Lagkonjunkturen fick dven foreta-
gens och forsikringsbolagens investe-
ringar utomlands att minska.

Jag vill pdstd att Sverige i denna situa-
tion har reagerat ganska typiskt. Nir eko-
nomin saktar in i en ligkonjunktur, bru-
kade vi tidigare i bdsta fall nd upp till en
jimvikt i bytesbalansen och en avmatt-
ning av inflationen. Nar vi gir in i 1992
och kanske 1993 med snabbare tillvixt
dterkommer bytesbalansproblemen av
det enkla skil att de fundamentala pro-
blemen kvarstir,

Den ldnga riintan

Vilka rinteprognoser kan vi d gora, hur
kommer det europeiska samarbetet till
vilket Sverige ansluter sig att se ut och kan
den langa rintan sinkas? Den sista frigan
beror pd tva faktorer, nimligen pi real-
rintan, d vs rintan efter inflation, och pd
vdr egen inflationstakt. En vanligt fore-

kommande f&restillning ér att realrintan
maste siinkas nir det gir daligt {6r Sve-
rige. I en avreglerad virld kommer dock
de svenska reala rintorna att f6lja om-
virldens. Det faktum att omvirlden kom-
mer att ha en god tillvixttakt men med
fortsatta finansiella balansbrister, tex i
form av stora budgetunderskott — bade i
USA och i Tyskland - och i form av bytes-
balansunderskott—i USA, gor att de real-
rdntor pd ca fyra procent som vi har upp-
levt under 1980-talet kommer att ligga
kvar, Detta stimmer ocksi med de neo-
klassiska tillvixtmodellerna som hivdar
att realriintan i jimvikt ska motsvaras av
den reala tillvaxttakten, dvs ungefar
kring fyra procent.

Hur ligger di Sverige till i detta hin-
seende? Av Figur 5 framgdr att rantorna i
Sverige under 1980-talet ganska vl har
foljt inflationen, d vs realréintorna har va-
rit timligen konstanta. 1990 viinde dock
utvecklingen. Realriintorna har minskat
och tom blivit negativa under 1991. Det
indikerar att den inflation vi uppmiiter nu
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Figur 5 Obligationsrintor och inflationen januari 1983—februari 1991.
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Figur 6 Skillnaden mellan den korta norska rantan och ecu-réntan, maj 1990—maj
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inte dr den riktiga inflationen under de
kommande dren. [ sjilva verket har obli-
gationsriintorna redan diskonterat finans-
ministerns prognos om att inflationstak-
ten ska komma ned till tre & fyra procent
nésta &r. Tyvirr tror jag inte pa det. Om
man ska tro pd en inflationstakt pd sex a
sju procent menar jag att de svenska obli-
gationsréintorna har overreagerat nedat.

De kommer att behdva anpassas nar det
star klart att de nodviindiga ckonomisk-
politiska besluten dnnu inte har fattats.

Den korta rintan

Under 1980-talet har vi haft en foljd av
spekulationer mot den svenska kronan
blaimaj 1985, i februari 1990 och i okto-
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Figur 7 Korta riintor i olika EG-lander, 1970—-90.
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ber 1990. Dessa spekulationstillfillen har
alla resulterat i Skade differenser mot de
utlindska ridntorna. Hur kommer situa-
tionen att te sig om nigra &r? Norge irett
bra exempel. Figur 6 visar skillnaden mel-
lan den korta norska riintan och ecu-rin-
tan och det branta fall i rintedifferens
som blev foljden av den norska ecu-an-
slutningen i oktober. Trots att Norge, med
en hég arbetsldshet, hade kommit till
ritta med lone- och prisbildningen var
rintedifferensen forfarande ca en pro-
centenhet. Det har tagit sju manader att
eliminera detta rantegap. Valutahand-
larna siiger att man, i USA, inte kan skilja
pd NOK och SEK si det var nog den

P L L] Danmqu

Belgien

svenska ecu-anslutningen som gjorde att
det norska riintegapet stingdes.

Ett grundtema i mitt anférande ar att
fortroende inte bara skapas med det for-
mella beslutet, Vi har sett hur linder med
stora offentliga sektorer, som Danmark
och Nederlinderna, fortfarande har be-
kymmer. Eftersom fortroendet for den
ekonomiska politiken i hdg grad avspeg-
las i den korta rintan kan det vara av in-
tresse att studera hur den ser ut i de olika
ERM-linderna, se Figur 7. Langst ned
har vi tre lander, Tyskland, Nederlin-
derna och Belgien, vars ekonomiska poli-
tik har gjort vixelkursen trovirdig.

Snappet ovanfdr finner vi tre linder, Ir-
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land, Danmark och Frankrike, dir 16ftet
om en fast viixelkurs inte dr riktigt lika
troviirdigt. Intressant #r att Frankrike,
som inda sedan 1984 har kimpat med att
f4 ned inflationstakten, nu forst efter sju
ar far sin beldning med en rinta endast ca
0,1 procentenheter ovanfér den tyska.

Danmark, som har 18 ir av kartoffel-
kur bakom sig och som i ir fir Europas
lagsta inflation, har dnnu inte fatt mark-
nadens fortroende i form av ligre korta
riintor, Hogst upp pa skalan finner vi dels
Storbritannien, som ju inte gick med i sy-
stemet forrin i oktober, dels Italien, ett
land som har tillhort systemet &nda fran
bérjan och sedan borjan av 1990 har gatt
in i det snivare bandet pi 2,25 procent,
men 16ftet dr inte trovardigt eftersom man
inte har fattat de finanspolitiska beslut
som krivs for att skapa trovirdighet {or
den fasta viixelkursen. Marknaden ger da
obdnhdrligen sitt besked.

Mot en Europeisk Monetiir Union

Sverige stir infor ett vigval. Vi ansluter
oss till vad som kallas en Europeisk Mo-
netiir Union. Det hivdas att vi kommer
att anvinda denna hdrda koppling, den
fasta vixelkursen, de avskaffade individu-
ella valutorna, den gemensamma central-
banken, som ett medel att fi ned den
svenska inflationen. Jag tror inte att vi far
den hjilpen. Vi ser hur allt fler linder
borjar invinda mot den stenhirda vixel-
kursregimen, Storbritannien och i nigon
min Danmark invinder mot bakgrund av
den férlorade nationella suveriniteten.
Tyskland och i ndgon min Nederlinderna
stiller upp kravet att forst sedan linderna
har samma inflation kan vaxelkurserna 13-
sas. Frankrike i sin sida kraver att man,
innan man avskaffar vixelkurserna, forst
ska skapa de politiska organen, blai form
av ett starkt EG-parlament. Spanien och
Irland varnar & andra sidan for att ldsta
vaxelkurser riskerar att skapa eftersatta
regioner dar mojligheterna till intern och
extern devalvering inte lingre finns.

Mot bakgrund av ovanstiende, vill jag
hivda att vi kommer att g4 mot ett
Europa pi 1990-talet som kommer att be-
sti av en stark kirna kring Tyskland, Ne-
derkinderna och Belgien samt kanske
Frankrike och Danmark, som kommer att
kunna 13sa sina vixelkurser. Runt denna
karna kommer vi att fi en krans av linder,
Italien, Spanien, Portugal, Irland, Stor-
britannien, Norge, Sverige och Danmark,
vars vaxelkurslofte inte blir troviirdigare
an den ekonomiska politik som ligger till
grund for l6ftet. Sammanfattningsvis ar
detta ett steg i ratt riktning, men det dirett
mycket litet steg. Det dr nu som det blir
spinnande. Kommer 1992 att avvika fran
1991, eller, vilket allting talar for just nu,
ska vi iter begd samma misstag som fér 19
ar sedan.

Bengt Dennis:

Aven om det inte ar helt latt att i denna
kaskad av figurer, synpunkter och pro-
gnoser vaska fram vad som egentligen &r
Johan Lybecks huvudbudskap ska jag ta
upp nigra av hans synpunkter.

For det forsta tycks Johan Lybeck och
jag vara Gverens om behovet av att tackla
sparandeunderskottet. Han exemplifierar
detta pd ndgra omriden som jag inte tog
upp i mitt inledningsanférande, kommu-
nerna, forsakringssektorn mfl, Jag tror
att det ir en riktig iakttagelse. Frin Riks-
banken brukar vi ofta tala om behovet av
ett kommunalt skattestopp under en
lingre tid. Jag oroas 6ver vad som hander
nir debiteringsstoppet slapps.

Johan Lybeck och jag tycks dven vara
Overens om vilken troviirdighet man ska
fasta vid sjalva ecu-anslutningen, nimli-
gen att fortroendet inte skapas genom att
byta system, utan genom politiken. Det dr
naturligtvis vanskligt att beddma om vinu
bittre inser vad fastkurspolitiken kriver
an vad vi gjorde 1973-77 i valutaormen
eller frin 1977 fram till idag. Jag tror inte
att den dynamiska effekten av ecu-kopp-
lingen i sig ska tillmitas nigon storre be-
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tydelse. Det ir den ekonomiska politik vi
bedriver i forening med den politiskt-psy-
kologiska effekten av ecu-kopplingen pa
forvintningarna som kan ge nagot resul-
tat.

Min personliga beddmning ir att om
riksdagen inte hade fattat beslutet att
soka medlemskap i EG sd hade ecu-beslu-
tet drojt. DA hade jag f6rst velat se mer
av en anti-inflationspolitik. Jag menar, till
skillnad frin Johan Lybeck, att det har
skett en viss attitydforindring i synen pi
den ckonomiska politiken, Realismen i
den ekonomiska politiken ir idag storre
an for tex tvd &r sedan. Jag kan inte tolka
de senaste tre &rens strukturella och sy-
stempdverkande reformer annat #n som
en visentlig attitydforindring hos politi-
kerna, I det avseendet ir jag betydligt
mer optimistisk én Yohan Lybeck. Om at-
tityderna sedan hiller loppet ut, vigar jag
inte ha nigon bestimd uppfattning om.

Lit mig {iven f& gora en anmarkning till
Johan Lybecks syn pd hur ett EG-med-
lemskap skulle kunna piverka den offent-
liga sektorn. Visst har denna piverkan
inte varit speciellt stor i t ex Danmark och
Nederlinderna. Frigan ir dock vart reso-
nemanget leder. Nederlinderna har se-
dan 1dng tid tillhor den harda DEM-klub-
ben och Danmark ir nu pé vig ini denna
klubb. Det ger anledning till viss efter-
tinksamhet att bdde Nederlinderna och
Danmark, trots stora offentliga sektorer,
har demonstrerat att det gir att dstad-
komma en framgingsrik hirdvalutapoli-
tik inom ramen for EMS.

Danmark tycker jag man ska ta som ett
intressant  dskddningsexempel for vér
egen del. Niir vi, fran Riksbanken, under
overhettningen férordade en stramare fi-
nanspolitik gick motargumenten ofta ut
pa att det liksom i Danmark inte 16nade
sig att strama At, eftersom hushillen di-
rekt kompenserar den indragna kdpkraf-
ten genom dkad upplining. Virt svar var
da att om kopkraftsindragningen dr till-
riickligt uthéllig si kapitulerar till slut hus-
hillen.tDet ir precis vad som har hint i

Danmark och nu skérdar man frukterna
darav. Jag tycker Danmark ir ett bra ex-
empel pd vad man kan &stadkomma om
man dr tillrickligt konsistent i sin fast-
kurspolitik.

Bjorn Rosengren:

De flesta ekonomer har vilkomnat ecu-
beslutet som ett satt for Sverige att, till-
sammans med de dvriga europeiska lin-
derna, fora en ansvarsfull politik. Frigan
ir i vilken ordning &tgirder bor vidtas for
att uppni framging med en ecu-anslut-
ning och i vad man valet av tidpunkt for
sjilva beslutet kan paverka framgingen.
Riksbankschefens resonemang utgick
frdn att det var kombinationen av en for-
fndring av den ekonomiska politiken och
bytet av vixelkurssystem som var nod-
vindig for att nd framging, Dessutom
framgick att det &r Riksbanken som fattar
beslutet om ecu-anknytningen och forst
dérefter informerar regeringen. Samtidigt
forutsitter Riksbankens beslut, for att det
ska bli framgangsrikt, garantier for att re-
geringen dr villig att fora den nédvindiga
ekonomiska politiken. Jag skulle darfor
vilja veta varfor tidpunkten var limplig
just nu. Vihar ju under en tid kant till att
Sverige ska blimedlem i EG. Riksbanken
har ocksé deklarerat, Andasedanidecem-
ber, det angelignai att fi ned inflationen.
Forst direfter skulle trovirdigheten, att
denna Jégre inflation skulle besta, kunna
forstirkas genom en koppling till DEM
eller ECU.

Erfarenheterna frdn alla andra lander
som har anslutit sig tilt EG, visar svirighe-
terna att fasa in inflationsbekiimpningen.
Beldningen i form av de efterstrivade
lagre riintorna drdjer ofta. Under den se-
naste tiden har det omvanda skett, Vi har
fatt beloningen med ligre rintor mycket
snabbt, utan att ha vidtagit de nddviindiga
tgirderna. Kan detta innebira att fort-
sittningen blir ovanligt svér p g a minskad
bendgenhet hos politikerna att verkligen
vidta de nodvindiga &tgirderna, som
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riksbankschefen sa pedagogiskt presente-
rade? Det ir valdr i ir och politikerna
tycks ta at sig dran av att ha astadkommit
de ligre rintorna och att ha vint ekono-
min ete. Det vore intressant att hora riks-
bankschefens kommentar till detta. Det
ir inte de svenska foretagen utan de ut-
lindska kdparna av svenska riintebirande
papper som sitter pa nyckeln till en lugn
valutakursutveckling i fortsittningen.
Hur mycket kallt sti! til dessa marknads-
aktorer i form av tveksamheter frin poli-
tikerna. Hade det inte varit lattare att av-
vakta med ecu-anslutningen till senare i &r
nir en ny regering hade gjort klart att
man verkligen slr in pa den nya vigen
och niir vi statistiskt hade kunnat regi-
strera en liigre inflation. DA hade vi kun-
nat bekriifta utvecklingen av den ekono-
miska politiken med en omliggning av
viixelkursregimen,

Assar Lindbeck:

Jag vill stilla tre friagor till Bengt Dennis
och dven ge vissa antydningar till svars-
mojligheter. Den forsta fragan dr varfor vi
inte gick in i EMS i mitten av 1980-talet
nér vi verkligen kunde ha blivit medlem-
mar. Viixelkursen lag da vil till och vi
hade kunnat fa en bromsstriicka for kost-
nadsutvecklingen och kanske sluppit den
efterfoljande kostnadsinflationen och de
problem som ar férknippade dirmed. Nu
har vi ju inte géttin i EMS utan bara ensi-
digt deklarerat en anknytning. Bengt
Dennis svarar troligen att vi di inte hade
en EG-politik och att det darfér saknades
underlag for ett medlemskap. Det stim-
mer men ir inda sorgligt.

Tanken bakom en anslutning ir att som
Odysseus undvika sirenerna genom att
binda hiinderna kring masten si att man
inte kan dndra vaxelkurs. Det Bengt Den-
nis nu kan gora, nar mediemskapet inte
stir 6ppet, ar att luta sig mot masten och
stoppa hiinderna i byxfickorna. Proble-
met #r naturligtvis att hdanderna kan tas
upp ur fickorna igen. Frigan ar dirfor hur

bestiende de formanliga effekterna blir
av att ha knickt devalveringsférviintning-
arna. Varfor var detta en sd lyckad opera-
tion i den meningen att den tog kil p& de-
valveringsforviintningarna och fick ned
rintorna? Beror det pa ett missforstingd;
att folk faktiskt tror att vi inte kan deval-
vera? Egentligen har vi endast bytt valu-
takorg. Fanns det kanske spekulationer
om att vi i samband med anknytningen
skulle devalvera, men att riskerna for en
devalvering har minskat eftersom ecu-an-
knytningen inte var kopplad till en deval-
vering. Har regeringen, genom att si
kraftigt markera anknytningen till EG,
hojt det politiska priset for en devalvering
s& att det idag skulle innebiira en storre
prestigeforlust #n tidigare? Ar de finan-
siella aktdrerna si sofistikerade att de
tanker i dessa banor eller ir de enbart s&
dumma att de bara missférstdr — man ska
inte underskatta dumhetens betydelse for
utvecklingen?

Den tredje frigan giiller budgetunder-
skottet. Sparandet i Sverige dr svagt, vil-
ket framgér av bytesbalansens underskott
trots att investeringskvoten inte &r spe-
ciellt hog. Karakteristiskt for Sverige ér
dock inte att det offentliga sparandet
skulle vara speciellt daligt. Typiskt for
OECD-linderna ér att det offentliga spa-
randet ligger kring noll. I Sverige ligger
det pa ca tva A tre procent av BNP. Stats-
budgeten visar visserligen ett underskott
pé i storleksordningen 35 miljarder, men
samtidigt investerar staten 40 miljarder.
Det statliga sparandet ar ma o fem miljar-
der. Sammantaget med sparandet inom
forsiikringssystemet har vi ett offentligt
sparande pi ett par procent av BNP.

Det ir inte dir problemet ligger. Den
stora katastrofen ir i stillet det privata
sparandet i Sverige dar hushallssparandet
ar negativt, Det ar dir atgirderna maste
sittas in. Oron dver det minskade offent-
liga sparandet r missriktad. Ska vi ha ett
sambhiille med privat niringsliv och fore-
tagsamhet mdste vi ha privat dgande och
da maéste vi ha ett privat sparande. Det ér
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Figur 8 Valutakursindex och forvintad viixelkurs januari 1990—maj 1991.
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det privata sparandet som #r Sveriges
stora problem. Under 1980-talet kunde vi
negligera det privata sparandet eftersom
den privata sektorn dndi blev rikare ge-
nom virdestegringen pd aktier. Det ir
svrare i dagens lige.

Mats Persson:

Jag kommer ocksd att presentera siffror
pa rintedifferensen mellan Sverige och
omvirlden om &n p4 ett ndgot annat satt.
Man kan, s att siga bakviigen, fran rin-
tedifferensen rikna ut vilken vixelkurs
marknaden foérvintar sig att Sverige kom-
mer att ha i framtiden. Studerar vi rante-
skillnaden pd treménaderspapper fram-
kommer marknadens fdrvintning om
vixelkursen om tre minader; rinteskill-
naden pd sexminaderspapper ger mark-
nadens forvintning om vixelkursen om

sex manader osv. Detta har jag gjort i Fi-
gur8.

En fast vixelkurs for Sverige betydde
fore ecu-anslutningen att valutaindex
skulle ligga mellan 130 och 134. Om
marknaden fdrvantade sig att vixelkurs-
index om tex tre méinader skulle ligga
over 134 sa var den fasta vixelkursen inte
trovirdig. Marknaden f6rvintade sig en
devalvering. Eftersom siffrorna fér 1990
med kommentarer finns i rapporten fran
SNS Konjunkturrad, ska jag koncentrera
mig p& utvecklingen efter 1990. Fére pre-
sentationen av finansplanen, den 10 ja-
nuari, lig treméinadersdifferensen runtin-
dex 134, vilket innebilr att marknaden
uppskattade sannolikheten f6r en deval-
vering inom tre ménader till ca 50 pro-
cent. Daremot fdrvintade sig marknaden
en devalvering inom sex minader. Nir fi-
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nansplanen presenterades sjonk samtliga
kurvor, dvs trovirdigheten for vixelkur-
sen steg. Det var dock forstioch med ecu-
anslutningen i maj som en drastisk for-
battring av viixelkursens trovirdighet in-
triiffade och tom tolvménaderskurvan
hamnade under bandgrinsen. For forsta
gingen sedan hosten 1989 4r nu den
svenska viixelkurspolitiken trovirdig pd
tolv manaders sikt,

Vi ekonomer vet att Bengt Dennis star
vid masten med hiinderna i byxfickorna
och att han kan ta upp dem igen. Dessa
siffror tyder dock pa att marknaden inte
tror att han tinker gdra det. Vi ekonomer
vet att det finns en rad langsiktiga pro-
blem som dnnu inte dr 18sta, men markna-
den har uppenbarligen fértroende for den
svenska ekonomin och for den svenska
vixelkurspolitiken.

Johan Lybeck:

Jag vill kommentera Mats Perssons anfér-
ande dir han férsGker visa att marknaden
nu siger att vi har en trovirdig viixelkurs.
Enligt min beddmning blandar han dir
ihop vad som brukar kallas #ickt ("cove-
red™) med det som kallas otdckt ("uncove-
red”) ranteparitet. Det ir en sak att skill-
naden mellan terminskursen och spotkur-
sen méiste motsvara rintemarginalen for
att inte arbitragevinster ska uppstd. En
helt annan sak iir att, som Mats Persson,
anvinda skilinaden mellan riintorna, till
att géra marknadens prognos pd vixel-
kursen. Det ar helt riktigt att terminskur-
sen dar marknadens bista prognos pd vix-
elkursen vid ett visst tillfille. Det finns
dock tusentals empiriska studier som pe-
kar pd att marknaden har systematiskt fel.
Den underskattar svingningarna och har
ofta inte riitt ens pa riktningen. Det ir
dock inte si konstigt for det ir inte bara
forviintningarna, utan i hog grad édven lik-
viditetsstrommarna, som styr rintorna,
Minga utlinningar har sagt sig att den
dag Sverige knyter sig till ecun s kommer
de svenska rantorna att falla, Nar anknyt-

ningen kommer strdmmar sa kapitalet in
och rintorna gir ned. Nir rintorna har
stabiliserat sig plockas kapitalet tillbaka,
varvid rintemarginalen stiger. Utlinning-
arnas beteende dr m a o kortfristigt och
kommer att leda till att rintemarginalen
stiger. Dirutdver kommer en stor mingd
ledsna upptagare av korglin som inte
kommer att fornya korglinen med de réin-
temarginaler som nu finns. Korglinen
uppgér for narvarande till ca 300 miljar-
der och de kommer inte att fdrnyas under
det narmaste halviret. Det vore anmirk-
ningsvdrt om inte kombinationen av dessa
tva faktorer kommer att medfdra att mar-
ginalerna bide pa kort och pa lang sikt
dramatiskt kommer att dka.

Lars Nabseth:

Jag trodde att vi de facto har fatt en deval-
vering sedan 1982, med de skickliga for-
indringar som Riksbanken har vidtagit.
Nir USD gick upp sd dubblade vi dess
viirde i valutakorgen. Nar nu EG-valu-
torna ir uppe och USD nere (och sti-
gande) knyter vi oss istillet till EG-valu-
torna. Om jag kommer ihég ritt kopte jag
DEM for 2,73 och FRF for 100 i borjan
ph 1980-talet. Idag dr vixelkurserna 3,59
respektive 106 a 107. Om USD nu fortsit-
ter uppat ir det vil ganska klart att vi de
facto har fatt en devalvering pa nagra pro-
cent,

Bengt Dennis:

Lars Nabseths friga iir den eviga frigan vi
har haft i svensk viixelkursdebatt under
1980-talet. Frian Riksbankens sida brukar
vi aldrig acceptera denna syn eftersom
den valutakorg vi har praktiserat sedan
1977 ar den korg som bist reflekterar Sve-
riges konkurrenssituation pa varldsmark-
naden. Det har varit mycket diskussion
om det har varit en bra korg eller inte och
hur vl den reflekterar verkligheten. Jim-
fort med valutafondens korg ir skillna-
derna sma. De hade tom en nigot higre
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andel USD. Visst kan man studera kro-
nans utveckling mot enskilda valutor men
om man godtar att den gamla korgen r
en bittre reflektion av konkurrensférhal-
landena in den nya korgen, finns det inte
fog for denna typ av kritik.

Bjorn Rosengrens friga angiende
Riksbankens val av tidpunkt for ecu-be-
slutet ir intressant. Det har hivdats att
Riksbanken forst skulle g till regeringen
for att se om den ir beredd att driva ritt
ekonomisk politik. For det forsta siger
mig min erfarenhet efter lang tid i kansli-
huset och itta a nio ar i Riksbanken att
det ar ldtt att stilla frigor till regeringen
men att det ir mycket svirare att £a svar.
For det andra skulle Riksbanken, om man
foljde detta rdd, bli regeringens finge i
varje politikbeslut. Jag vill avvisa grund-
tanken bakom det tinkandet.

Jag vill férsvara virt val av tidpunkt och
hiivda att det i hog grad priglas av konsi-
stens. Sedan i december méanad har fra-
gan inte varit om vi skulle dverge den
gamla korgen utan ndr och hur. Enligt
min mening skulle det vara klart olimp-
ligt att knyta kronan till ecu efter att Sve-
rige officiellt hade ldmnat in en medlem-
skapsansokan. Frin den dagen skulle
Riksbanken hamna i en eld av frigor frin
marknaden om nir det forsta steget mot
en medverkan i det fulla vixelkurssamar-
betet skulle tas. Det ir en situation som
dr svir att hantera, Skulle Riksbanken da
undvika att svara skulle vi foda markna-
den med rykten och forvantningar, i
viirsta fall ocksd om en vixelkursjuste-
ring. Min beddmning var att med ett be-
slutiriksdagen och med en medlemskaps-
ansokan pa vig, ska vi ge ett besked till
marknaden sa fort det gir. Om det sedan
skulle ske i mars, april eller i maj var mer
en friga om den interna processen i Riks-
banken.

Ar det di besvarligt att beloningen, i
form av rantefallet, blev sd stor och sd
snabb? Det inger oro eftersom politi-
kerna glids alldeles omittligt it detta ran-
tefall. Risken ar att behovet av en tillriick-

lig finanspolitisk dtstramning fér att fi en
nedvixling till en ligre rintenivi, vilket
finansplanen har pratat om i ett antal ir,
inte ir lika tryckande. I det politiska livets
ofrinkomliga dynamik finns det en up-
penbar risk att man inte ser till trovirdig-
heten av politiken pi sikt och dirmed till
mojligheterna att halla fast vid de ligre
rantenivierna. [ kombination med stats-
budgetunderskottet utgor detta basen for
min oro.

Assar Lindbeck var viinlig nog att forse
mig med alternativa svar p& varje friga.
Jag oroas av att vi, frin ett ar till ett annat,
har en minskning av det offentliga sparan-
det motsvarande ca tvd a tre procent av
BNP. Att vii ett lingre perspektiv kanske
kan vixla over detta till ett privat spa-
rande hjilper oss inte i det korta perspek-
tivet, sirskilt om man, som Bjorn Rosen-
gren, oroas av att motatgirder inte sitts
in mot budgetférsvagningen.

Assar Lindbeck frigar ocks varfor vi
inte gjorde nigot i mitten pi 1980-talet.
Jag vill bara piminna om att vii mitten av
1980-talet hade en debatt om varfor vi
inte revalverade. Riksbankens svar var
att det inte ir motiverat att revalveraien
situation nar konkurrenskraften forsva-
gas. Om ett medlemskap i EMS stod op-
pet dd, vet jag inte. Vi provade inte ens.
D4 fanns det goda skil att bide motsitta
sig en revalvering och en EMS-anknyt-
ning. Bakgrunden var att vi d4, vilketief-
terhand har visat sig grovt felaktigt,
trodde att den ekonomiska politiken
snabbt skulle g tillbaka till den strategi
som regeringen hade lagt upp.

Assar Lindbecks tredje friga gillde
varfér ecu-anknytningen lyckades? Jag
vill nog hivda att marknaden inte ir dum
utan snarare att det ekonomisk-politiska
priset uppenbarligen bedéms som utom-
ordentligt hogt, si hogt att en vixelkurs-
justering hir far anses helt utesluten. Jag
har aldrig trott att vi skulle “devalvera oss
in i EMS”. Det politiska priset var for
hogt redan fore ecu-anknytningen,

Vi har atskilliga ginger tidigare under
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mina ir i Riksbanken, men ej idag, haft
problemet att hantera en situation nir det
yttre och det inre kravet pi rintepoliti-
ken, i det korta perspektivet, inte kunde
koordineras med en penningpolitik som
kan bedrivas inom ramen for ett fastkurs-
system. Idag har vi en foérhallandevis lag
efterfrigan i svensk ekonomi och en re-
cession. Den rantesinkning som nu har
skett ar forenlig bade med de yttre och de
inre kraven. Jag vet inte hur vi hade han-
terat situationen om vi, under ett av ver-
hettningsiren, hade fitt en medlemskaps-
ansdkan och dirmed en ecu-anknytning
och en kraftig effekt pa rintorna. Inom
ramen for ett fastkurssystem ar utrymmet
for penningpolitiken mycket begriinsat.
Det finns, i allt viisentligt, egentligen en-
dast en uppgift och det dr vakthillandet
av vaxelkursen. Det finns situationer som
uppstir emellandt, di penningpolitiken
kan anvindas fér andra indamal men of-
tast inte under lingre tid och endast under
mycket speciclla omstandigheter. Vi har
ocksd framgangsrikt under kortare tidspe-
rioder kunnat anvinda penningpolitiken
pa det siittet.

Jag tycker det ar intressant att notera
att ingen av debattorerna hir, eller i den
offentliga debatten, har ifragasatt eller ar-
gumenterat for att vi skulle ha devalverat
oss in i en ecu-anknytning. Jag tycker
dock att det ir en mirklig kontrast mellan
& ena sidan alla de rykten, férvantningar
och spekulationer pd marknaderna om att
vi skulle justera viixelkursen, och i andra
sidan den giispning som blev foljden av
beskedet att vi inte justerar vaxelkursen i
samband med ecu-anknytningen, Kanske
hade man redan stillt om forvintning-
arna.

Nils Lundgren:

For historieskrivningen vill jag papeka att
det blir i stort sett tautologiskt att havda
att vi inte kunde revalvera eller knyta oss
till EMS i mitten av 1980-talet med moti-
veringen att det skulle forsamra konkur-

renskraften, eftersom vi hade devalverat
for mycket i borjan pd 1980-talet. Alter-
nativen var att antingen med hjilp av
snabba kostnadstegringar vaxa in i viixel-
kursen eller att justera vixelkursen. Det
var ett svirt beslut men sjilva kostnads-
stegringen ricker inte som invindning
mot en revalvering eller EMS-anknyt-
ning. Problemet med den valda strategin
var att nir vi vil fick upp takten i kost-
nadsstegringarna  blev  bromsstriickan
lang.

Jag tenderar att vara nigot mer opti-
mistisk om foérutséttningarna att finanspo-
litiskt klara situationen in vad som har
framkommit hos de foregiende talarna.
For det forsta har vi nyss genomfért en
skattereform som innebiir att det privata
sparandet stiger, om in inte riktigt i till-
racklig takt. For det andra ir det politiskt
biddat for en rimlig ekonomisk politik,
eftersom vi snart intriider i den korta pe-
riod, direkt efter ett val, da det ir majligt
att genomféra en politik som inte ir ome-
delbart populdr. Risken att man skulle
hinna besluta om expansiva atgirder fore
valet, ter sig timligen liten, For det tredje
tror jag att det politiska klimatet kan gora
det mojligt att genomféra en rad bespa-
ringar pa offentliga utgifter och samtidigt
oka det privata sparandet. Reforme-
ringen av socialfdrsikringssystemet ger
storre sjiilvrisker och de andrade reglerna
for pensionssystemet kommer att stimu-
lera hushdlissparandet. Jag vill inte pastd
att jag ar helt lugn men endast papeka att
det finns en rad positiva inslag i utveck-
lingen och att det finns mojligheter att
kunna behélla den fasta vaxelkursen till
en rimlig social kostnad.

Till sist vill jag tacka alla for en trevlig
debatt.
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