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Rolf Englund vid Nationalekonomiska Fdreningen den 21 januari 1993

Herr Ordfd&rande,

v&rt land har stora ekonomiska problem av vdlkdnt slag. Det hade inte
kunnat g& s& hdr illa om inte personer i ansvarig stdllning, under léng
tid, gjort mdnga fel, av betydande storlek.

Olusten att ta pd& sig sin del av ansvaret dr lika stor som
ldttf6rst8elig. Under fdltropen Ropen skalla - ansvar at alla och
Ansvar bires littare om det delas av alla, sdgs nu ofta att vi alla har
ett ansvar for kdpfesten p& 80-talet. Och vist har bdde barnfamiljen
som k&pte hus pd& 80-talet och riksbanksledning och regeringar och
ledningen f&r banker och Finansinspektion alla ett ansvar.

Men detta ansvar &r av olika storlek. En del har mer ansvar &n andra.

Och att ta sitt ansvar innebidr inte fr&mst att avgd ndr man har
misskdtt sig utan att ta sitt ansvar &r att vdl skota sitt varv medan
man har det kvar.

Misstagen ligger frédmst inom valuta- rédnte- och kreditpolitiken.

Det dr att mdrka att den fasta vdxelkursen inte inleddes med
ecu-anknytningen. Under hela det glada 80-talet hdlls kronan fast i
férh&llande till korgen. Didrmed var det omdjligt att anpassa réntan
efter den inhemska svenska utvecklingen. De flesta bdrjar nu inse att
en hdg ranta fér att fdrsvara vdxelkursen inte gadr att fOrena med en
deflationistisk intern ekonomi. P3 motsvarande sdtt var det under
80-talets 6verhettning inte m8jligt att med fast vdaxelkurs hdja rantan
f8r att hdlla tillbaka inflationen utan att detta medfdrt ett fOr stort
valutainfldde.

Det &r aldrig bra med fast vaxelkurs.

Det fanns varningstecken om vad som h$ll p& att hdnda. Jag vill erinra
om att jag frdn denna talarstol i januari 1990, 1991 och 1992 till
finansministrarna Kjell-Olof Feldt, Allan Larsson och Anne Wibble har
fr8gat vad de ansett om "snabbt vdxande utldning mot sdkerhet av aktier
och fastigheter, som har stigit kraftigt i pris, om &n inte i varde",
"om en l8nestock pd8 300 miljarder i utl&ndsk valuta /netto 30 juni
1989/ inneb&dr ndgon férdndring fér Sveriges del och i sd fall vilken?"
och om "motsdttningen mellan det yttre kravet p& hdga rédntor och det
inhemska kravet p& rdntesdnkning om och ndr den svenska
inflationstakten sjunker."

F6r ett &r sedan svarade finansminister Wibble:"Rolf Englund frégade i
princip om vi klarar av ett léangre stdlbad. Jag kan inte se att vi har
ndgra alternativ. Sjédlvklart komer vi att klara det eftersom vi mdste
klara det".



Jag sdger inte detta primdrt fo6r att visa mitt eget fOrutseende. Det
jag vill visa &r att det fanns information om l&get att tillgd och att
den som sjdlv inte ville ta fram siffrona kunde f8 informationen genom
att ta del av fo6rhandlingarna vid Nationalekonomiska f&reningen.

Lars Calmfors har i en artikel pd DN Debatt 921126 pdpekat att det
borde ha stdtt klart f6r alla att kollisionen mellan den f&rda
valutapolitik och de tidigare kostnadsstegringarna i kombination med
den internationella konjunkturnedgdngen, finans- och och
fastighetskrisen och neddragningarna i offentlig sektor riskerade att
skapa en sysselsattningskatastrof.

Han stdllde darfér frdgan om hur man ska f6rklara den ndrmast
dogmatiska envishet med vilken &tgdrder f6r att motverka den
exceptionella sysselsdttningsnedgdngen avvisats.

En orsak dr fodrmodligen, skrev han, den tendens till samstdmmighet
bland svenska ekonomer som mdnga pekat p&. "Till skillnad frdn i de
flesta andra ldnder fdrekommer i Sverige knappast nadgra olika
ekonomisk-politiska skolor utan det finns en stark - och skadlig -
tendens att orientera sig mot samma dsikter. P& sjuttiotalet var alla
keynesianer. Efter ndgra &rs debatt svdngde i stort sett hela
ekonomkdren - och tongivande politiker och journalister - till att
férorda en icke-ackomodationspolitik utan undantag ens i exceptionella
krissituationer."

Att alla &r eniga dr val aldrig riktigt bra - och riktigt illa &r det
givetvis om det sedermera visar sig, som nu har skett, att det alla var
eniga om, var fel.

Det dr ocks& betecknande f&r klimatet i Sverige att ingen sdvitt jag
sett har bemdtt Lars Calmfors artikel. Men det kanske beror pd att det
nu rader consensus om att det &r som Calmfors skriver?

Sjdlv har jag under en 1l8ng f6l1jd av &r utgjort en stor del av den
monetaristiska skolan av svenska ekonomer och hdr varje &r visat
diagram Over penningmdngd och inflation.

I &r skall jag n6ja mig med att visa det diagram 6ver penningmdngden
som Riksbanken numera publicerar tillsammans med de mdnatliga siffrorna
ver olika mdtt pd penningmdngden. De heldragna linjerna d&r M3 inkl.
och exkl. allemanssparandet. Den prickade linjen ar M3 +
statsskuldvéxlar.

Som synes ligger nu siffran 6ver den &rliga Okningen i M3 vid eller

t o m under noll-strecket. Vi har nu ingen 6kning alls i den reala
penningmédngden eller t o m en sdnkning ddrav. Att M3 + statsskuldvéaxlar
har 6kat sd kraftigt torde bero pd valutastrbémmar i samband med
ridntearbitrageldn och varierande tilltro till den f&rda
vaxelkurspolitiken.

I andra lidnder hade en sd&dan utveckling av penningmdngden uppfattats
som ett tydligt tecken pd att penningpolitiken &r f&r stram - och i
vart fall som ett tydligt tecken pd att ndgot inflationstryck inte
féreligger.



Jag vill darfér frdga finansminister Wibble om hon anser att
penningmdngden nu Skar f6r mycket, f6r lite, eller lagom?

Min andra frdga gdller ansvaret f6r den f&rda védaxelkurspolitiken.

Det meddelades hdromdagen att den franska centralbanken sedan mitten pé
november stddkSpt valuta f&r 173 mrd franc = ndgot mera i kronor.
Beloppet angavs av BBC som "staggering" = hdpnadsvédckande/chockerande.

Riksbankschefen Dennis meddelade vid presskonferensen efter beslutet
att l&ta kronan flyta att 160 miljarder kronor d& hade strdmmat ut fr&n
Sverige de senaste sex dygnen. Riksbanken har &nnu inte meddelat
storleken p& de av dem gjorda terminsaffdrerna, men férsiktiga
berdkningar anger att Riksbanken under ledning av riksbanksfullmdktiges
ordfdérande Staffan Burenstam Linder och med hjdlp av ledamoten dédrav,
Allan Larsson, gjort av med dtminstone 200 miljarder kr i det
misslyckade fdrstket att férsvara viaxelkursen.

Frankrike har 57 miljoner invdnare och Sverige har kanske 8 miljoner.
Sverige har sdledes f6rmodligen satsat mer pé& sitt misslyckade f&rsvar
fér véxelkursen &n det sju gdnger stdrre Frankrike satsat pd sitt
framgdngsrika f8rsvar av sin vaxelkurs.

Kostnaden f6r Riksbanken och didrmed skattebetalarna kan Overslagsvis

berdknas till 1agt réknat 15% av 200 mrd vilket skulle ge ett belopp pa
30 miljarder kr. Siffran kan var betydligt stdrre.

Nu vill jag frdga finansministern hur stor kostnaden nu beridknas bli
f6r riksbankens stodkdp av valuta som nu miste kopas tillbaka till
hégre pris?

Och vem, eller vilka, hon anser vara ansvariga f8r den f&rlusten.

Ar det regeringen, riksbankschefen eller fullméktige?

Eller &r det kanske ingen alls som dr ansvarig?



