ULF JAKOBSSON

Den svenska devalveringscykeln

| de kraftiga svangningar som varit typiska for den svenska ekonomin
under de senaste decennierna har samspelet mellan vaxelkurs-
forandringar och férandringar i den reala ekonomin spelat en

avgorande roll. Detta har foljt ett s& regelbundet monster att man kan
tala om en svensk devalveringscykel. Denna artikel ger en beskrivning
av devalveringscykeln och en analys av dess framsta drivkrafter. En av
slutsatserna i artikeln &r att devalveringscykeln har bidragit till att
skymma sikten for de underliggande strukturella problemen i den svenska
ekonomin.

Sedan bdrjan av 70-talet har svensk eko- hamtningar. Detta monster har gjort det
nomi befunnit sig i en period av relativ till- svart att urskilja den underliggande tren-
bakagang i forhallande till omvarlden. den. Kriserna har ofta tolkats som tillfal-
Detta monster framtrader tydligt vid enliga bakslag medan aterhamtningarna, sar-
jamforelse av BNP-utvecklingen i Sverige  skilt i de officiella prognoserna, setts som
och omvarlden. An tydligare framtraderstartpunkten for en period av bestdende
maonstret i en jamforelse av de svenska l6-  aterhamtning. Regeringens analys av den
nerna i gemensam valuta med utlandskauvarande aterhamtningen utgor i detta
loner. Den svenska I6nenivan i gemensam  avseende inget undantag.

valuta har, sedan borjan av 70-talet, trend- | de kraftiga svangningar som varit ty-
massigt minskat kraftigt i férhallande till piska fér den svenska ekonomin under de
omvarldent senaste decennierna har forandringar i no-

En naturlig frAga ar varfor anstrang- minella och reala vaxelkurser haft en av-
ningarna inte varit mera omfattande atgtrande roll. Samspelet mellan véxelkur-
bryta utvecklingen. En annan fraga ar om sen och den reala ekonomin har i sjalva
den aterhamtning av ekonomin som vi vaverket under de senaste decennierna foljt
rit inne i, sedan kronan foll i november ett sa regelbundet monster att det ar befo-
1992, innebar att den nedatgdende trendeat att tala om en svensk devalveringscy-
for svensk ekonomi har brutits. | analysen kel. Denna har sedan borjan av 70-talet
av bada dessafragor spelar, somjag ser dstagit igenom 6ver ett brett falt i den
den svenska devalveringscykelnenmycket  svenska ekonomin. Syftet med denna arti-
stor roll. Den trendmassiga nedgangen hael ar att demonstrera detta utvecklings-
skett efter ett monster dar svangningarnai monster samt att ange vad jag uppfattar
ekonomin har varit mycket starka. Djupasom dess frAmsta drivkrafter. Forhopp-
nedgangar har avlosts av kraftiga ater- ningsvis kan denna analys av devalve-

ringscykeln bidra till en béttre forstaelse
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Diagram 1 Den svenska devalveringscykeln — en principskiss
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av de strukturella problemen i den svenska tidigare vaxelkursregim, vaxelkursen lasts
ekonomin. Den kan ocksa ge ett bidrag tilba en ny och lagre niva. Deprecieringen

att besvara de tva fragor jag stallde ovan. o©kar vinsterna i industrin och starker kon-
| artikeln kommer jag att stka renodla dekurrenskraften. Den blir darmed start-
valveringscykelns dynamik. Detta innebar punkten for en uppgangsfas i industrin.
att manga andra faktorer som ocksa varibenna har genomgéaende lett till att I6nein-
betydelsefulla for utvecklingen har har flationen ater borjat ta fart. Vid en last vax-

blivit utelamnade. elkurs driver I6neinflationen upp Sveriges
relativa l6nekostnad i gemensam valuta.
Grundmonstret Efter en tid har arbetsmarknaden kommit

o in i en 6verhettningsfas. Darmed har det
Det kan vara lampligt att starta med eng|ativa kostnadslaget drivits upp yiterli-
principiell och en empirisk beskrivning av gare. Till sist nar ekonomin en punkt dar
grundmonstret i devalveringscykeliDen  ostnadslaget borjar bli besvarande. Detta
principiella bilden av devalveringscykeln|gqer till att uppgéngen i industrin bryts.
ges iDiagram 1.Pa den vertikala axeln i ytyecklingen borjar nu peka mot en Kost-
diagrammet anges den relativa kostnadeihdskris. Den utlésande faktorn kan vara
per producerad enhet (RULC) i forhal-en nedgang i den internationella konjunk-
lande till sitt trendvarde. RULC kan ségasyren, som lagger ytterligare sten pa borda
vara ett matt pa Sveriges reala véxelkurggy industrin. Nar kostnadskrisen blommar

Pa den horisontella axeln anges Sverigeg och industriproduktionen bérjar sjunka
industriproduktion i forhallande till sitt

trendvarde. Lat oss borja i diagrammets———
nedre vanstra del. Dar har just en stor de-Framstéliningen utgér har en uppdatering av
preciering genomférts och, i enlighet mediakobsson [1994].
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Diagram 2a Devalveringscykeln for industriproduktionen, 1970-1983
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ar tiden mogen for nasta devalvering. Dar-  erfarenheterna fran den tidigare cykeln var
med ar vi i diagrammets termer tillbakai varje fall regeringens optimism mycket

vid utgangspunkten. stor om att de stora devalveringarna 1981
Den faktiska svenska utvecklingen un-och 1982 skulle ge den strukturomvand-
der perioden 1970-96 av variablerna i ling som var devalveringarnas uttryckliga

Diagram 1framgar avDiagram 2 (a och malséttning. | stallet blev, som framgar av

b). Vi ser i diagrammen tva fullbordade Diagram 2b,ar 1983 startpunkten for en
devalveringscykler. Den forsta stracker siglevalveringscykel som narmast perfekt
Over aren 1973 till 1983. Det senare aret foljer monstret fran principskisbéar i

hade ett lagt kostnadslage etablerats ggram 1 Slutpunkten for denna sattes med
nom de stora devalveringarna 1981 och valutakrisen och den stora deprecieringen
19823 Monstret i denna devalveringscykel1992.

stdrs av en mindre devalveringsloop i an- Darefter andrades forutsattningarna ra-
slutning till 1977 ars devalvering. Dennadikalt genom att Sverige da 6vergick till

var for liten for att kunna skapa ordentliga  rorlig véxelkurs. En annan viktig férand-
forutsattningar for en industriuppgangring ar att det allmant inflationistiska kli-
Darmed blev ocksa lonedkningarna matt- mat som drev pa utvecklingen under den
liga 1978. Den kraftiga inhemska expantidigare perioden, i varje fall tills vidare,
sionen 1979 och 1980 boérjade emellertid

ater att driva loneinflationen och darmed————

ocksd det relativa kostnadslaget. Dettagada devalveringarna skedde pa hosten och
baddade for 1981 och 1982 &rs devalveiick darmed fullt genomslag pé helérssiffrorna
ringar pa 10 respektive 16 procent. Trots$orst nastféljande &r.
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Diagram 2b Devalveringscykeln for industriproduktionen, 1983-1996
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ar borta. Trots dessa stora forandringar har  segruppen definieras sa har de svenska I6-
utvecklingen i diagrammets termer fortsatherna matt i lokal valuta sedan 1970 6kat
efter samma monster som tidigare. Detta omkring 40 procent snabbare an i omvaérl-
skall jag aterkoma till i slutet av denna ar-den. Eftersom produktivitetsutvecklingen

tikel. i Sverige samtidigt varit sdmre, ar det up-
penbart att utvecklingen verkat for att

Devalverlngscykelns drlva neg V&XG”?UI’SGH o .

drivkrafter En svarare fraga ar vad somi sin tur for-

klarar att Ioneutvecklingen i Sverige blivit

Nar devalveringscykelns existens ar etasnabbare &n i omvarlden. Denna fraga star
blerad ar det dags att nagot mera utforligt i centrum for saval den vetenskapliga som
diskutera de bakomliggande orsakernaolitiska debatten kring den svenska léne-
Jag skall har peka pa inhemska faktorer bildningen. Den spelar ocksd en central
som pa ett avgérande satt har bidragit tiltoll i debatten kring ett svenskt deltagande
att driva devalveringscykeln. Darefter i EMU. De tva naturliga huvudforklaring-
skall jag kort beréra fragan om vilken roll arna, som inte nédvandigtvis utesluter var-
som internationella stérningar kan ha spe- andra, ar en expansiv och inflationsdri-
lat. vande ekonomisk politik och en daligt

Den forsta och mest uppenbaraav dein- fungerande 16nebildning. Har fanns en
hemska faktorerna dten svenska loneut- viktig samverkan satillvida att den expan-
vecklingen.Sverige har sedan borjan av siva politiken skapade forvantningar om
70-talet haft en vasentligt mera inflationis-att hdga I6nedkningar pa ett eller annat satt
tisk loneutveckling an vara viktigaste kon-  skulle ackommoderas av stabiliseringspo-
kurrentlander. Beroende pa hur jamforeliitiken. Att saval finanspolitik som pen-
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ningpolitik genomgaende sedan mitten av  bast fungerande I6nebildningen, i den me-
70-talet och fram till borjan av 90-talet va-ningen att den svenska arbetsmarknaden
rit alltfor expansiva bestrids idag knappast  uppvisade en mycket hog realloneflexibi-
av nagon. Av stor vikt i diskussionen omlitet.* Den svenska anpassningen i reallo-
devalveringspolitikens grundorsaker &r att  nerna kom emellertid inte till stand genom
de aterkommande devalveringarna kan sd&ga Ionedkningar, utan genom att deval-
som en del av den expansiva politik som veringarna var annu storre an lI6nedkning-
drivit fram alltfor snabba I6nedkningar. arna och genom att nya devalveringar sat-
Forvantningar om kommande devalve- tesin, innan lénedkningarna fullt ut hunnit
ringar bidrar till att [6nedkningarna blir kompensera for de tidigare devalvering-
hoga. Samtidigt bidrar de hdga l6nedk- arna. Det &r inte sjélvklart for alla bedo-
ningarna till att tvinga fram nya devalve-mare att en sadan utveckling skall tolkas
ringar. Att avgora i vilken riktning paver- som att ett land har en val fungerande 16-
kan ar starkast ar mycket svart. nebildning. Utvecklingen efter 1992 un-

En grundlaggande orsak till att politiken ~ derstryker ocksa att deprecieringarna var
kom att f& denna expansiva inriktning varen mycket vasentlig komponent i realléne-
att staten tog pa sig hela ansvaret for att anpassningen under 70- och 80-talen.
halla uppe den fulla sysselsattningenTrots att arbetslosheten under 90-talet
Detta ledde till att de negativa sysselsatt- kommit upp pa en mycket hog niva sa har
ningseffekterna av alltfér hoga I6nedk-de svenska lénedkningarna fortsatt att
ningar fick kompenseras med finanspoli- ligga pa en hogre niva &n i omvarlden.
tisk expansion, som vanligen fick formen Devalveringarna har emellertid inte en-
av Okade offentliga utgifter, eller med pen-  bart varit en anpassning av véaxelkursen till
ningpolitisk expansion, dvs devalve-en inflationistisk I6neutveckling. De har
ringar. Detta baddade i sin tur for fortsatt ocksa fran och med 70-talets borjan varit
l6neinflation, som ater fick ackommode-en anpassning till en fortgdende sankning
ras av den ekonomiska politiken osv. Me- av den svenska relativa lonenivan. Detta
dan staten salunda tog pa sig ansvaret féwar, som framgar aRiagram 3,skett sam-
den fulla sysselsattningen lades ansvaret tidigt som svensk exportindustri langsik-
for att halla nere inflationen pa arbetstigt har tappat marknadsandelar. Detta ty-
marknadens parter. Detta var en uppgift der pa att vi under perioden har haft en
som de inte hade nagra forutsattningar afortgaende forsamring av den underlig-
klara i en inramning av en starkt expansigande konkurrenskraften i Sveridgedr att
ekonomisk politik. klara konkurrensen med den existerande

Den skisserade upplaggningen av den ekonomiska strukturen har det behodvts en
ekonomiska politiken gor att det ar svarfortgdende anpassning av relativinerna
att faststalla i vilken utstrackning renodlat nedat. Situationen illustreras av att den
strukturella problem i den svenska lonedepreciering som tvingades fram 1992
bildningen har bidragit till de senaste de- skedde fran ett relativt kostnadslage som,
cenniernas snabba I6neinflation. Dematt i gemensam valuta, l1ag cirka 25 pro-
skulle ju kunna vara sa att en i och for sig  cent under den niva fran vilken 1977 ars
val fungerande I6nebildning utsatts foérdevalvering gjordes.
orimligt harda péafrestningar av den alltfor Till dessa punkter skall kanske laggas
expansiva politiken. Under 80-talet hav-ytterligare en. Namligen att kostnadskriser
dade ocksa flera forskare att den svenska forefaller vara nagot av en svensk speciali-
I6nebildningen i sjalva verket fungerade
battre an i de flesta andra lander. | en rag————
studier framkom att Sverige var ett av d&Se tex Calmfors [1991] och Holmlund
lander i OECD-omradet som hade deri1990].
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Diagram 3
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tet, trots att det internationellt inte &r ovan-  vecklingen i hela ekonomin. Detta betyder
ligt med stora forandringar i landernas reatt den tydliga devalveringscykeln som vi
lativa kostnadslagen pa grund av svang- har sett for industrins del gar igen nar det
ningar i vaxelkursen. Effekterna av dessgaller aktivitetsnivan for hela ekonomin.
storningar blir dock séllan s& dramatiska Detta framgar tydliddiagram 4 (a och
som i de svenska kostnadskriserna. Ddf), som anger devalveringscykeln pa
forefaller salunda som orkéansligheten BNP-niva, dar BNP mats som avvikelse
for kostnadsstorningar ar sarskilt stor ifran trend.
den svenska ekonomidet finns dock inte En intressant skillnad i monstret finns
nagra undersokningar som belyser dettalarigenom att BNP i den 6vre hogra kvad-
Darfor ar det tillsvidare svart att avgéra ranten buktar ut mera at norddst &n vad in-
om kansligheten ar av real eller politiskdustriproduktionen gor. Tolkningen av
natur. Det kan vara sa att Sverige har en  detta ar att industriproduktionen hér borjar
industri som ar mera priskanslig &n den pressas av hdgre kostnader, samtidigt som
andra industrilander. Den utveckling som  utvecklingen p4 hemmamarknaden tar fart
illustreras iDiagram 3ger stod for en sa- i hagnet av 6kade léneinkomster och en
dan hypotes. Det kan emellertid ocksa alltmera expansiv ekonomisk politik. Poli-
vara sa att den politiska kansligheten fotiken har efter det att aktivitetsnivan natt
storningar i ekonomin har varit stérre i  sin bottenpunkt i devalveringscykeln och
Sverige an i de flesta andra industrilandewi, i diagrammets termer, kommit in i den
nedre hdgra kvadranten préaglats av en be-

Devalveringscykelns tydande krismedvetenhet, som gjort att fi-
ekonomiska nanspolitiken i denna fas fatt en mycket
och politiska dynamik stram inriktning. N&r sedan &terhamt-

. . ningen har bérjat te sig stabil, och budge-
Trots att industrins andel av den svenskgn konsoliderats och ekonomin gar in i
bruttonationalprOdUkten ar relativt liten Séden ovre h('jgra kvadranten har krismedve-

har den industriella utvecklingen storaenheten slappt och politiken har fatt en
spridningseffekter i resten av ekonominmera expansiv inriktning.

Darmed spelar svangningarna i industri-
produktionen stor roll for konjunkturut-
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Diagram 4a Devalveringscykeln for BNP, 1970-1983
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Diagram 4b Devalveringscykeln for BNP, 1983-1996
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Diagram 5a Devalveringscykeln for budgetsaldot, 1970-1983
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Detta monster for finanspolitiken har slutade budgetférsvagningar, vilkas syfte
bidragit till den mycket tydliga devalve- har varit att motverka nedgangen. De fak-
ringscykel for budgetunderskottet som de-  torer jag pekat pa har har bidragit till att
monstreras iDiagram 5 (a och b) Till gb6ra svangningarna i det svenska budget-
detta bidrar sakert i annu hogre grad den  underskottet extremt stora.
stora kanslighet som den svenska budge- Budgetens kanslighet for forandringar i
ten har fér svangningar i BNP. Detta for- BNP brukar bendmnas den automatiska
hallande har senast belysts i OECDs Svésudgetstabilisatorn. Budgetautomatiken
rigerapport for 1997 (OECD [1997]). En- bidrar till en mera expansiv finanspolitik
ligt OECDs uppskattning sa leder en 6knar ekonomin foérsvagas, samtidigt som
ning i svensk BNP med en procent till en  den ger en automatisk atstramning nar den
forbattring av budgeten med drygt 0,7 pronominella tillvaxten &r hog. Med ett tradi-
cent av BNP. Denna kénslighet ar hogst tionellt keynesianskt synsatt innebar detta
bland alla OECD-lander. Som en jamfo-att budgetautomatiken verkar stabilise-
relse kan namnas att motsvarande tal for rande pa konjunktursvangningarna. Nor-
Tyskland &r ca 0,5 och for USA ca 0,35malt sett kan man sannolikt ocksa rakna
Det skall understrykas att de tal som anges med att budgetautomatiken verkar stabili-
har endast avser den rent mekaniska effekerande. Vid de mycket stora nedgangar
av en BNP-férandring pa budgeten som som vi hafti den svenska ekonomin i sam-
ges vid oférandrade regler. | nedgangarnband med kostnadskriserna, s har, som
har denna effekt forstarkts av politiskt be-  jag ser det, budgetautomatiken snarast ver-
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Diagram 5b Devalveringscykeln for budgetsaldot, 1983-1996
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kat destabiliserande. Nar kostnadskrisen ningar. Den snabba omsvangningen i bud-
har drivit fram en nedgang i ekonomin s&getsaldot innebar emellertid att krismed-
har detta, genom den kraftiga budgetauto- vetandet borjade férsvinna. Nar ekonomin
matiken, drivit fram en budgetkris medvar pa vag upp i 6vre hégra kvadranten
press pa valutan och héga rantor somfoljd.  borjade det ater bli dags for expansion i de
Detta har i sin tur verkat nedpressande paffentliga utgifterna. Grunden for den ex-
ekonomin. | termer av diagrammet har pansion som sedan skulle folja lades i
detta lett till att nedre vanstra kvadranteri988 ars valrorelse, som kretsade kring
varit krispaketens tid. Politken har da l6ften om nya offentliga utgiftsdtaganden.
praglats av den kombinerade kostnads- Har fanns léftet om en extra semester-
och budgetkrisen. vecka och om en uppjustering av pensio-
Krispaketen har varit en kombination avnerna.
skatteho6jningar och utgiftsnedskarningar. De enda ar vi kan se en pataglig mode-
Né&r devalveringen bérjat ge effekt, har demation i de offentliga utgiftsékningarna
dragit upp ekonomin. Som en kombinerad aterfinns sdlunda under den tidiga delen av
effekt av krispaket och budgetautomatilekonomins aterhamtningsfas. Om vi gar
har vi fatt den mycket snabba positiva for-  tillbaka till perioden fran 1970 till 1973
andring i budgetsaldot, som kan avlasas('de férlorade aren”) var detta en period
Diagram 5 Sarskilt efter 1982 ars deval-  av relativt mattliga utgiftsokningar. Daref-
vering understroks i detta skede frarter paborjades en lang period av mycket
manga hall betydelsen av devalveringens kraftiga 6kningar i de offentliga utgifterna.
eftervard, vilket innefattade en fortsatt re-Utgiftskvoten gick sadlunda fran 47,5 pro-
striktiv hallning till offentliga utgiftsok- cent som andel av BNP 1974 till 63,3 pro-
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cent 1985. Darefter folide en period av regeringens ekonomiska politik, verkade
neddragningar som avslutades 1990 pa nile i det narmaste omedvetna om att ekono-
van 59,1 procent. Darefter paborjades en  min stod pa randen av ett stup.
dramatisk uppgang som avslutades 1993 De var givetvis inte ensamma om denna
da de offentliga utgifterna nadde 71 pro- omedvetenhet. | 1976 ars valkampan;
cent som andel av BNP. | absoluta tal sdgiyntade den sittande regeringen metafo-
vi under dessa ar en uppgang i de l6pande ren "Det dukade bordet” som en beskriv-
offentliga utgifterna med drygt 200 miljar- ning av ekonomins tillstdnd. Metaforen
der eller ca 25 procent. Under den senaste hade ett gott stdd i det officiella prognos-
aterhamtningsfasen i devalveringscykelmakeriet. Under valkampanjen 1991 hade
har utgifternas andel av BNP gétt ned till den davarande finansministern Allan
65,4 procent 1996. Larsson med stod av saval finansdeparte-
Dessa ar faktiskt realiserade varden. mentets som konjunkturinstitutets expertis
Om man vill se utvecklingen som en effekthavdat att svensk ekonomi stod infor en
av en politisk dynamik ar data justerade vandpunkpat bor kanske tillaggas,
for cykliska faktorer att foredra. De nadr vi nu kan se den faktiska utveck-
mycket ambitiosa forsok till cyklisk rens-  lingen.)
ning som gjorts av OECD-sekretariatet For den som soker efter tydliga belagg
andrar emellertid inte monstret pa nagot for den officiella omedvetenheten ar de of-
patagligt satt. Jag har darfor valt att haficiella prognoserna en god kalla att 6sa ur.
aterge de faktiska utfallen, som har den Det monster som framtrader &r, att den till-
fordelen att vardena ar latt igenkannliga. vaxt som uppnas under aterhamtningsfa-
Vad som framtrader &r bilden aven eko- sen, da kapacitetsutnyttjandet ¢kar, upp-
nomisk politik av "stop go” karaktar dar fattas som den naturliga langsiktiga till-
statsmakterna uppenbarligen haft mycket véxten, medan bakslagen nar kostnadsla-
dalig insikt i den underliggande utveck-get borjar stiga, har uppfattats som olyck-
lingen. Ett i efterhand synligt tecken pa liga tillfalligheter. De har darmed inte pa-
detta &r att de kraftiga satsningarna pa ofrerkat bedémningen av ekonomins funk-
fentlig expansion har slutat i budgetkriser tionssatt och framtidsutsikter. En indika-
som tvingat fram nedskarningar som i sirtion pa detta ges av de officiella progno-
tur avlosts av ny offentlig expansion, som serna nar kostnadslaget ligger Over
vid nasta kris aterigen fatt aviésas av nedrenden respektive nar det ligger under.
skarningar osv. Den politiska retoriken Den genomsnittliga BNP-tillvaxten for de
har enligt min mening ocksa speglat dennar som ligger i de nedre kvadranterna av
omedvetenhet om ekonomins underlig- devalveringscykeln &ar 1,85 procent. Ge-
gande tillstand. Typiskt har varit att ater-nomsnittet for KIs prognoser i december
hamtningsfaserna, av de da sittande so- aret innan ligger bara en tiondels procent
cialdemokratiska regeringarna, har tolkatéran detta varde, namligen 1,75 procént.
som frukten av en god ekonomisk politik Samma varde har den genomsnittliga pro-
och inledningen till en bestaende forbattgnosen for de elva ar som ligger i de bada
ring av ekonomin. Grunden har ansetts 0©vre kvadranterna. Har ligger emellertid
lagd for en lang period av god och be-
stdende tillvaxt och darmed ocksa for er———
fornyad satsning pa offentlig expansion. FBudgetutveckling och budgetautomatik sedan
inledningen till kostnadskriserna harmitten av 80-talet diskuteras ocksa i Fall
aningslésheten varit lika stor. Vid bada[1996].
toppunkterna i de beskrivna devalveringse e sammanstalining av prognoser och utfall
cyklerna tilltradde borgerliga regeringarfsr Kis decemberprognoser sedan 70-talets
Trots att de kraftigt kritiserat den tidigarebdérjan aterfinns i Jakobsson [1996].
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det genomsnittliga utfallet for den arliga  6verraskande snabbt. Detta har berett ut-
BNP-tillvaxten pa 0,57 procent. Den va-rymme for en politisk retorik, dar alla pro-
sentligt mycket svagare tillvaxten i den blem i ekonomin berodde pa den borger-
ovre delen av devalveringscykeln haliga regeringen. Nar "ordningen var ater-
alltsa genomsnittligt sett inte fangats upp i  stalld efter de borgerliga missgreppen”
de officiella prognoserna. har darmed trycket pa fortsatt expansion
De ofta forekommande krisaren har be- av de offentliga utgifterna efter traditio-
traktats som olyckliga tillfalligheter, me- nellt monster blivit mycket kraftigt. | den
dan tillvaxten i aterhamtningsfasen har foregdende devalveringscykeln ledde
tolkats som det naturliga tillstandet for dendetta, som vi sett, till en mycket kraftig ex-
svenska ekonomin. pansion av de offentliga utgifterna. Hur
Devalveringscykeln har alltsa skymtdet politiska tryck for utgiftskningar som
sikten for Sveriges trendmassigt mycket nu ater ar pa vag att byggas upp kommer
svaga utveckling. Den har darmed ocksatt hanteras aterstar att se. De tecken vi
bidragit till att vi inte har fatt en politik just ser motsager inte att vi kan sta infor
som gatt till roten med de strukturella pro-en upprepning av tidigare monster.
blem som uppenbarligen finns i den
svenska ekonomin. Detta forhallande halfFortsatter devalveringscykeln?
som jag ser det, forstarkts av samspelet . . . i
mellan devalveringscyklerna och Vaxnng__lntress_ant och nagot ngr(askgnde ar att vi
arna vid regeringsmakten. i alla dmgrammen ser borjan till en ny de-
Sedan bérjan av 70-talet har vi hatft tva/alveringscykel efte_r 1992. Detta har s'kett
borgerliga regeringsperioder: 1976-82 relrots att de underliggande forutsattning-
spektive 1991-94. Bada perioderna hagrnaiett par viktiga avsee_r)den hqrforand-
salunda startat i devalveringscykelns topp2ts radikalt efter 1992. For det forsta har
punkt och avslutats vid eller néra, desy! overgatt francfast t_||| rorllg vaxelkur_s.
bottenpunkt. De socialdemokratiska regeFOr det andra sa har inflationstakten sjun-
ringarna har salunda administrerat atersit radikalt. Man skulle kunna ténka sig att
hamtningsfaserna fram till kostnadskriservar och en av dessa forandringar skulle
Vid bada tillfallena, nar de borgerliga par-vara tlllrackllog_for att bryta devalverings-
tierna tog Gver, var omedvetenheten orfiykeln. Attsa inte har skett beror rent me-
den kris svensk ekonomi stod infor storkaniskt pa att Ineckningarna efter depre-
Nar krisen efter en tid slog ut i blom, varCiéringen 1992 fortsatt att ligga pa en
handfallenheten betydande. Sakerligen bl0gre niva an i omvarlden samtidigt som
drog sjalva 6verraskningsmomentet till atkronan har apprecierat fran 1993 ars bot-
atgarderna mot krisen mera fick karaktafenniva. Attkronan har apprecierat trots de
av brandkarsutryckningar an av langsikD0ga loneckningarna kan forklaras av att
tiga atgarder inriktade pa att I5sa de strukdksbanken genom en stram penningpoli-
turella problemen. En betydande del alik Soker skapa trovardighet for inflations-
den politiska energin lades dartill p& atimalet. Dartill kommer att atstramningen
lagga skulden for krisen p& den forefran savél finanspolitiken som penningpo-

géende SOClaIdemokratlska regerlngerl'ltlken Iett tl” att den InhemSka eftel’fré.gan
Socialdemokraterna administrerar nu den

tredje SEo_ra aterhamtningsfasen seda}n ?QMdnstret i budgetprognoserna &r likartat. Har
talet? l_Jorjan. ! a!la.l desosa har ekonom_!n tII*tjrefaller emellertid den generella tendensen
att borja med drivits pa av en undervardeay; ynderskatta forandringar, positiva séval som
rad valuta. | de bada senare har underskafegativa, vara tydligare an i BNP-prognoserna.
tet i budgeten, delvis pa grund av derFér en jamférelse prognos-utfall pa detta om-
starka budgetautomatiken, forsvunnitade se Persson [1996, s 26].
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har hallits tillbaka, vilket givit ett stort hemsk efterfragan och fortsatt lag infla-
overskott i bytesbalansen. Detta har sartion, vilket for en tid kan pressa upp ocksa
nolikt bidragit till att kronan starkts. den nominella vaxelkursen. Stagnationen
Nar det galler fragan om denna utveckeller nedgangen i ekonomin forstarks, vil-
ling kommer att fortsatta ar en viktig ut- ket leder till att budgetproblemen bdrjar
gangspunkt att devalveringscykeln, sonkomma tillbaka. Darmed kan man for-
jag tidigare utvecklat, uppkom genom en vanta sig en rantestegring trots den svaga
motsattning mellan & ena sidan penningdtvecklingen i ekonomin. Till sist blir si-
politikens malsattning om en fast vaxel- tuationen ohallbar och riksbanken tvingas
kurs och & andra sidan en expansiv finandatta pa penningpolitiken och slappa fram
politik, en daligt fungerande I6nebildning en depreciering som ger ny fart at ekono-
och en fortgaende forsamring i den undemin. Scenariet kan kompletteras med en
liggande konkurrenskraften. De senare ny fas av expansion av de offentliga utgif-
faktorerna verkade alla for att forr eller seterna for att motverka den stigande arbets-
nare driva fram en depreciering. Till slut 16sheten. | detta scenario kan forloppet
l6stes motséattningen upp genom att reganot devalveringscykelns toppunkt ga
ring och riksbank tvingades slappa den snabbare. Utrymmet for olika tankbara
fasta vaxelkursen. scenarier ar stort. Vad som med stor séker-
Situationen vid en rorlig vaxelkurs och  het kan sagas ar att om de strukturella pro-
ett ambitiost inflationsmal ar inte funda-blem och de politikménster som praglat
mentalt annorlunda. En I6nebildning efter  svensk ekonomi under de tidigare faserna
gamla monster &r i langden oférenlig medv devalveringscykeln bestar, sa kommer
ett ambitiost inflationsmal. Detsamma till sistinflationsmalet att f& ga samma vag
galler en fortgdende forsamring i den unsom den fasta vaxelkurspolitiken. Om for-
derliggande konkurrenskraften. Detta be- loppet kommer att ske exakt efter monstret
tyder inte att motsattningen nédvandigtvis de tidigare devalveringscyklerna ar givet-
kommer att resultera i en fortsatt devalve- vis svarare att saga.
ringscykel. Att den kan ta sig detta uttryck  Till mangfalden av tankbara framtidsce-
borde dock sta klart. Lat oss, for att skis- narier bidrar den hogst sannolika tillkoms-
sera ett av flera mojliga scenarier, anta aten av den Europeiska Monetéara Unionen
Sveriges konkurrenskraft fortsatter att for- och den mera osakra mojligheten av ett
svagas genom att Iénerna 6kar snabbare &menskt deltagande i densamma. Om EMU
i omvarlden, eller genom en forsamring i startar 1999 och Sverige finns med fran
den underliggande konkurrenskraften elbdrjan sa kommer en l6nebildning efter ti-
ler en kombination av badadera. Deninfla- digare svenska monster i kombination
tionistiska l6nebildningen ger en infla-med en fortsatt férsvagning av den under-
tionsimpuls at ekonomin, samtidigt som liggande konkurrenskraften med stor sa-
den férsvagade konkurrenskraften skapderhet innebara att svensk ekonomi full-
en press nedat pa den nominella vaxelkur-  foljer banan mot en ny kostnadskris efter
sen. For att havda inflationsmalet tvingaslet monster for devalveringscykeln som
riksbanken skarpa penningpolitiken. Om  beskrivits i denna artikel. | detta fall Iases
man for en tid vinner fortroende for politi- ju ater vaxelkursen mot vara viktigast kon-
ken sd innebar detta att den nominellavax-  kurrentlander. Darmed far éverdrivna 16-
elkursen inte sjunker med foljd att dennedkningar och férsvagningar av den un-
reala vaxelkursen trycks upp, nu vid lag derliggande konkurrenskraften ett direkt
inflation i stallet for som tidigare vid hog genomslag pa var konkurrenskraft i termer
inflation. Den dvervarderade valutan leder av de ovanstaende diagrammen. | krisfor-
till stagnation i ekonomin och vaxande ardoppet och i anpassningen kommer dock
betsloshet, vilket bidrar till forsvagad in-  skillnaderna att bli betydande. | EMU-fal-
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ler star inte langre devalveringsinstrumen-  Vad som ocksa ar typiskt ar att utgiftsok-
tet till buds. Anpassningen kan darfor inteningarna vid ingdngen i nasta kvadrant
som tidigare ske genom en anpassning av  ater borjar ta fart. Ocksa detta verkar vara
vaxelkursen. | stallet kan man befara epéa vag att halla streck. Regeringen &r nu,
lang och smartsam anpassningsprocess av. mot bakgrund av aterhamtningen i budge-
vart relativa lonelage samtidigt som ar4en, pa en rad omraden beredd att géra nya
betslosheten stiger kraftigt. utgiftsataganden. Detta &r logiskt eftersom

Det ar i sjalva verket just detta scenarionedskarningarna haft den statsfinansiella
som manga av skeptikerna till ett svenskt situationen som genomgaende motivering.
EMU-deltagande har i tankarna, nédr déOm expansionen blir lika kraftig som i ti-
varnar for ett tidigt svenskt intrade i valu-  digare skeden aterstar att se.
taunionen.

Det skall dock sagas att krisforloppet .
vid ett EMU-deltagande i viktiga avseen-AVSIl'Itnlng
den blir mindre dramatiskt vid ett utanfor-En lardom av de tidigare rundorna i deval-
skap. Den ranteuppgang som ar en naturligeringscykeln &r att vi just nu befinner oss
foljeslagare till kostnadskrisen vid rorligi den fas av cykeln, nar de underliggande
eller malsatt vaxelkurs blir knappast sa pastrukturella problemen tenderar att under-
taglig vid ett EMU-medlemskap. Detta in- skattas som mest. De tidigare ar i devalve-
nebér att budgetkrisen i detta fall far etringscykeln som narmast motsvarar 1997
lugnare forlopp. Den minskade dramatikiar 1975 och 1988. Vi vet i efterhand att de
som detta i kombination med avsaknad agnnalkande kriserna dessa ar inte ar langt
rante- och valutaturbulens ger, kan undemorta. De kom 1977 respektive 1992. Na-
latta en mera l&ngsiktig inriktning av kris-gon medvetenhet om riskerna aterfinner
politiken &n vad som varit fallet tidigare. man dock knappast i den officiella retori-

Séaval vid utanférskap som vid medlem+ken eller de officiella prognoserna. Dar &r
skap i EMU &r kéarnfragan om de struktudet i stallet den goda tillvaxten och den
rella problemen och politikménstren fransnabba budgetaterhamtningen som domi-
tidigare finns kvar. Nagot kort och enkeltnerar bilden. | den osakerhet som alltid
svar pa denna frdga kan inte ges. Centréihns om ekonomins tillstdnd borde darfér
men mycket svar att besvara ar frdgan orevisbérdan nu ligga hos dem, som vill
utférsédkningen nar det galler den underhévda att problemen &r l6sta. Innan den
liggande konkurrenskraften har stoppatsevisningen ar gjord borde politiken foras
Nar det galler arbetsmarknad och lénemed sikte pa att fortsatta att forbattra
bildning finns mycket som tyder pa attstrukturerna i ekonomin. Det &r emellertid
problemen fortfarande i stor utstrackningknappast detta vi ser. | stéllet forefaller vi
ar kvar. Till denna slutsats har ocksa nyliatt aterigen vara pa vag in i det skérdetids-
gen tva grupper av utomstaende bedémat&nkande som varit typiskt for den senare
kommit, namligen OECD i sin senastedelen av aterhamtningsfasen i devalve-
Sverige-rapport (OECD [1997]) och SNSringscykeln.
konjunkturrad (Gylfason [1997]). Ocksa i
Calmforsrapporten (SOU 1996:158) un-
derstréks problemen med den svenska aReferenser
3e:srq€lsllrknaq_en? dta..::|"ga f#nk,;[llpnss"t"ttl;tNaéalmfors, L, [1991], ”LQnerna, ”sysselsatt-

et galler monstret for ofientiiga utgier ningen och den ekonomiska politikerko-

har vi en period av relativt kraftiga skatte- nomisk Debattarg 19, nr 4.
hojningar och nedskarningar bakom o0ss=a|, J, [1996], "Strukturella perspektiv pa de
Detta ar som vi sett typiskt for den nedre offentliga finanserna” Penning och Valuta-
hogra kvadranten i devalveringscykeln. politik 1996,nr 4.
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