LARS CALMFORS

Inflation, sysselsittning och

vaxelkurspolitik

I samband med den &kade internatio-
nella inflationstakten férdes under fram-
for allt 1974/75 en intensiv ekonomisk-
politisk debatt i Sverige om hur vi skulle
kunna skydda oss mot de utifrAn kom-
mande prisimpulserna. En rad ekonomer
forde fram tanken p& en revalvering av
den svenska kronan. Detta forslag kriti-
serades emellertid starkt av foretridare
for regering och riksbank. Argumenten
var flera men huvudkritiken gick ut pa
att en sidan revalveringspolitik skulle
hota sysselsittning och betalningsbalans.
Frin ekonomhdll bemottes denna in-
vindning med att en i god tid fore av-
talsrorelsen klart deklarerad prisstabili-
setingspolitik — innefattande en kron-
uppskrivning — skulle ge arbetsmark-
nadsparterna mdjlighet att ta sidan hiin-
syn i avtalsuppgdrelserna att negativa
effekter pd sysselsiittning och bytesbalans
borde kunna undvikas.

En revalveringspolitik dr inte aktuell
i dagsliiget, eftersom problemet just nu
inte ir att den inhemska prisstabiliteten
hotas av utifrin kommande prisimpulser
utan i stiillet att inflationen i Sverige &r
betydligt snabbare iin utom!ands. Frigan
i dag #r snarare om sysselsittnings- och
betalningsbalansskil talar £6r att kronan
bor devalveras eller inte. Nagon diskus-
sion har emellertid dinnu knappast forts
om detta, men i en s3dan skulle de tidi-
gare revalveringsanhiingarna sannolikt
hivda att det borde vara mdjligt med en
smidig anpassning av den svenska infla-
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tionstakten tiil den 1ingsammare utlinds-
ka, medan de forna revalveringsmotstin-
darna i konsekvensens namn borde argu-
mentera for en devalvering i syfte att kla-
ra sysselsiittningen och externbalans, De
fragestillningar rérande en viixelkursfor-
indrings inverkan pi inflationen, arbets-
16shet och betalningsbalans som var ak-
tuella i revalveringsdebatten skulle sile-
des iterkomma. Det kan dirfor vara in-
tressant att s hir i efterhand nérmare
forséka reda ut vad denna debatt myn-
nade ut i,

Alla torde vil numera vara eniga om
att i en liten Gppen ekonomi som den
svenska bestims den lingsiktiga infla-
tionstrenden vid fasta vixelkurser av
den internationella prisstegringstakten.
Till detta resultat kommer man oavsett
vilket synsitt man anligger pd sambhiills-
ekonomins balansfrigor. Det spelar
ingen roll om man resonerar med ut-
gdngspunkt frin den meodell som LO,
TCO och SAF har framlagt (EFO-mo-
dellen) eller frin en vanlig keynesiansk
modell, dir export och import antas
bero av férhillandet mellan inhemska
och utlindska priser, eller frin en mer
monetaristisk modetl, som betonar for-
indringar i penningmingden via betal-
ningsbalansen. Forklaringen till detta re-
sultat #r fOrenklat uttryckt, att eftersom
vi i stort sett producerar samma varor
som vira konkurrentlinder, miste vid
of6riindrad vixelkurs vira priser sett
dver litet lingre perioder &ka i ungefir
samma takt som priserna i omviirlden for
att jimvikten i betalningsbalansen skall
kunna uppritthillas. Vissa ldngsiktiga
skillnader i registrerad prisstegringstakt
kan naturligtvis férekomma mellan olika
linder dven vid fasta viixelkurser be-
roende pi strukturella olikheter som
skillnader i varusammansiittning, olik-
heter i konstruktionen av prisindex osv,
men om det uppstir alltfér stora skill-
nader i inflationstakten, kommer auto-
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matiska anpassningsmekanismer att ut-
15sas.

Exakt hur denna anpassning ghr till
kan man ha olika uppfattningar om. En-
ligt ett synsiitt skulle tex en langsam-
mare prisstegringstakt i Sverige iin i om-
virlden gdra det 16nsamt. for sivil
svenska som utlindska tillverkare att
flytta Gver en del av sin forsiljning frin
den svenska marknaden till utlandsmark-
naderna, samtidigt som bide inhemsk
och utlindsk efterfrigan skulle vindas
mot svenskproducerade varor. Féljden
skulle bli ett efterfrigebverskott pi
svenska varor, vilket s sminingom
skulle driva upp ocksi var inflationstakt,
P& motsvarande sitt skulle en pétagligt
snabbare prisstegringstakt i Sverige #n i
utlandet leda till ett utbudsbverskott pd
svensktillverkade varor, vilket skulle
minska den inhemska, prisstegringstakten,

Ett mer keynesianskt synsitt skulle i
stillet fiista uppmirksamheten pa att
skillnader mellan inhemska och utlind-
ska prisstegringar leder till forindringar
av exporten, vilket via multiplikatoref-
fekter paverkar inkomstbildningen, s att
totalefterfrigan och dirmed prissteg-
ringstakt piverkas. En mer monetaristisk
syn ser slutligen friimst till effekterna pd
penningmingden — och dirmed ocks}
pa den inhemska inflationstakten — av
de foridndringar i betalningsbalansen som
uppkommer vid skillnader i prissteg-
ringstakt gentemot omviirlden.

Aven om sfledes olika modeller lagt
tonvikten p3 skilda anpassningsmeka-
nismer, kan man konstatera att ingen
oenighet rdder nir det giller inflations-
taktens !angsiktiga bindning till virlds-
inflationen vid fasta vixelkurser. Den
sjilvklara slutsatsen ir diirfor att vi mis-
te dndra vdr vixelkurs om vi pd sikt
vill avvika i nigon hbgre grad frin in-
flationen i omvirlden. Precis som den
inhemska inflationstakten tenderar att bli
ungefir lika stor som den utlindska vid
en fast vixelkurs, kommer den inhemska
inflationstakten att tendera mot den ut-
lindska korrigerad for véxelkursfériind-
ringen vid en rorlig vixelkurs. Vill vi
pA sikt ha en snabbare inflation #in om-
viirlden miste vi dirfor kontinuerligt de-
valvera kronan. Vill vi p3 sikt ha en l1dng-
sammare inflation #n utlandet mdiste vi
kontinuerligt skriva upp kronan. Tem-

pordrt ir det naturligtvis fullt majligt att
iven vid en fast viixelkurs avvika kraf-
tigt frin omviirldens inflation, men detta
kan bara ske till priset av en kontinuer-
lig forsimring (forbittring) av bytesba-
lansen och kan dirfor inte representera
nédgot lingsiktigt jamviktslige, Under viss
kortare tid kan man naturligtvis klara en
sidan utveckling genom att tillita varia-
tioner i valutareserven eller i utlandsupp-
liningen, men forr eller senare miste
jimvikten i bytesbalansen terstillas,

Enigheten om sambanden mellan in-
flationstakten i Sverige och den i om-
virlden och vixelkursens centrala roll
har emellertid inte lett till ndgon enighet
om vilka effekter en aktiv viixelkurspoli-
tik skulle ha pd bytesbalans och syssel-
sittning. Hir talade deltagarna i reval-
veringsdebatten i stort sett helt férbi var-
andra. Detta dr s& mycket allvarligare
som den hittillsvarande bindningen av
kronan till D-marken i kombination med
den langsammare prisstegringstakten i
Visttyskland stillt oss infor n#stan exakt
samma problem som en revalveringspoli-
tik hade gjort 1974/75. Det tycks inte ha
uppmirksammats tillrickligt att om man
binder den svenska kronan till D-marken,
fattar man de facto beslut om att den
svenska inflationstakten pd sikt skall re-
duceras ner till visttysk nivd. P samma
sdtt som den lingsiktiga svenska prissteg-
ringstakten bestiimdes av den genomsnitt-
liga utvecklingen for ovriga OECD-lin-
der nir vi hade fasta vixelkurser gent-
emot dessa, kommer den svenska infla-
tionsutvecklingen pd sikt att bestimmas
av prisstegringarna i Visttyskland om vi
haller en fast viixelkurs enbart mot detta
land men tilliter kronan att flyta gent-
emot flertalet andra viktiga valutor.
Eftersom pris- och I&nestegringstakten i
Sverige i dag ligger betydligt dver den
viisttyska, kan man friga sig om inte
D-marksbindningen kan skapa just de
problem som kritikerna av revalverings-
firslaget varnade for, Det kan darfor fin-
nas skil att dterviinda till den debatt som
fordes.

Den langsiktiga Phillipskurvan

Enligt min mening bottnade oenigheten
om effekterna av en revalvering och
dirmed av en diémpning av inflations-
takten ytterst — fven om alla deltagare



Figur 1.

infla-
tions-
takt

arbetsloshet

Beteckningar: KS = kortsiktig Phillipskurva
LS = langsiktig Phillipskurva
P = internationell prisstegringstakt
(i svenska kronor)

i debatten formodligen inte var med-
vetna om detta — i olika uppfattningar
om hur den lingsiktiga Phillipskurvan,
dvs det langsiktiga sambandet mellan in-
flationstakt och arbetslishet, ser ut. En-
ligt tidigare ekonomisk teori skulle det
finnas en enkel tvadimensionell relation
mellan inflationstakt och arbetsldshet,
men enligt nyare teori dr det i stillet
friga om ett mer komplicerat samband
mellan 4 ena sidan inflationstakt och &
andra sidan arbetsmarknadslige och in-
flationsforvéntningar. Det skulle med
andra ord finnas inte en Phillipskurva
utan i stillet en hel serie kortsiktiga
Phillipskurvor beroende pi inflations-
forvintningarnas storlek, Ju hdgre infla-
tionsférviintningarna ir, desto higre blir
inflationstakten vid ett givet arbetsmark-
nadsliige. PA litet lingre sikt dr det emel-
lertid klart att faktisk och forvintad in-
flationstakt inte ir oberoende av varand-
ra; tviirtom bor den forviintade infla-
tionstakten s& sméiningom anpassas till
den faktiska. Det pi ling sikt intressanta
sambandet mellan inflationstakt och ar-
betsmarknadslige dr diirfér det som gil-
ler ndr inflationsférvintningarna ir kor-
rekta, dvs nir den faktiska inflations-
takten dr forutsedd av alla. Detta sam-
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band brukar kallas fér den ldngsiktica
Phillipskurvan,

Det dr Iitt att visa att den lingsiktiga
Phillipskurvan mdste vara brantare in
de Phillipskurvor som giller p3 kort sikt,
di inflationsférviintningarna #nnu inte
anpassat sig till den faktiska inflations-
takten. I det fall d4 en procentenhets
Skning av den forviintade inflationstak-
ten leder till en $kning av den faktiska
inflationstakten med mindre #n en pro-
centenhet vid givet arbetsmarknadslige,
far den langsiktiga Phillipskurvan dock
fortfarande negativ lutning, dvs det
kvarstir ett lngsiktigt samband mellan
inflationstakt och arbetsmarknadslige
(figur 1). Men i det fall d3 en procent-
enhets $kning av den forvintade infla-
tionen leder till en Skning ocksd av den
faktiska inflationstakten med en procent-
enhet blir den langsiktiga Phillipskurvan
vertikal, dvs arbetslisheten blir oberoen-
de av inflationstakten, nir denna 3r
fSrutsedd av alla (figur 2). Den vertikala
Phillipskurvan kommer i stillet att de-
finiera vad som i den teoretiska littera-
turen brukar kallas “den naturlica ar-
betslosheten”, dvs den arbetsldshet man
fAr vid given arbetsmarknadsstruktur
och givet betcende av parterna pi ar-
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betsmarknaden, nir den framtida infla-
tionsutvecklingen fSrutses pd ett riktigt
sitt, Om den ldngsiktiga Phillipskurvan
ir vertikal, kan avvikelser frin den na-
turliga arbetslgsheten férekomma endast
d4 inflationsférvintningarna ir felaktiga.
Nir den forvintade inflationstakten &r
Ligre #n den faktiska befinner sig eko-
nomin till vinster om den vertikala
Phillipskurvan och arbetslgsheten &ir da
ligre dn den naturliga™; nir den fér-
vintade inflationstakten ir hogre iin den
faktiska befinner sig ekonomin till higer
om den vertikala Phillipskurvan och ar-
betsldsheten dr d3 hogre in den “natur-
liga”.

Samspelet mellan den internationella
inflationen och den inhemska Phillips-
kurvan illustreras i figur 1 och 2 genom
att horisontella linjer som anger tvi
olika internationella prisstegringstakter
(Po respektive Py) ritats in. Som ovan pé-
pekades miste den inhemska inflations-
takten vid given vixelkurs pd sikt an-
passa sig till den internationella. I det
fall di den l&ngsiktiga Phillipskurvan har
negativ lutning (figur I) innebir detta
att den internationella inflationstakten
bestimmer vilken sysselsittningsnivi som
kan uppritthallas pa ling sikt. Den kom-
bination av inflation och arbetsldshet som
méste giilla pd sikt bestiims helt enkelt av
skiirningen mellan den gillande horison-
tella prislinjen och den lingsiktiga Phil-
lipskurvan i figur 1. Om den ldngsiktiga
Phillipskurvan i stillet dr vertikal som i
figur 2 ir den arbetslishet som mdste
gilla pa Iingre sikt oberoende av den in-
ternationella inflationstaktens den ir helt
bestimd av den naturliga arbetsldsheten.

Viixelkursforindringar
och arbetsloshet

Som ovan diskuterats kommer en fort-
glende revalvering av kronan vid givna
utlindska prisstegringar att minska den
inflationstakt som den inhemska ckono-
min miste anpassa sig till. I figur 1 och
2 kommer den horisontella prislinjen
som anger den internationella prissteg-
ringstakten i svenska kronor att tryckas
ner (sig frin by till By).

Det ir nu klart att om den lingsiktiga
Phillipskurvan dr vertikal som i figur 2,
kommer en revalveringspolitik och en

dirmed sammanbingande sinkning av
inflationstakten att kunna genomfGras
utan ndgra negativa effekter pd syssel-
siittningen, nir inflationsfSrvintningar-
na vil anpassat sig till den ligre infla-
tionstakten. Problemet i detta fall giller
enbart att s3 snabbt som mdjligt idndra
dessa forviintningar. Om det skulle ta
tid att &stadkomma en sddan férandring,
kan man fi ett anpassningsférlopp av
det slag som visas av pil 1 i figur 2, dvs
en Overgingsperiod med Gkad arbetslSs-
het och forsimring av bytesbalansen un-
der den tid som den inhemska inflations-
takten #r hégre dn den internationella
— omriknad i svensk valuta — och vir
internationella konkurrenskraft darfor
forsvagas.

Lyckas man pi en ging i{indra pris-
stegringsfdrvintningarna till en ligre nivd
kan dock en omedelbar anpassning till
det nya jaimviktsldget dga rum. Den fak-
tiska prisstegringstakten skulle reduceras
i samma grad som den férviintade vid ri-
dande sysselsittningsldge. Den kortsikti-
ga Phillipskurvan skulle forskjutas nedat
lika mycket som den herisontella prislin-
jen {frin KS 1 till KS 2). Man skulle da
rora sig lings pil 2 1 figur 2. 1 sa fall
skulle inga som helst negativa konsekven-
ser fOr sysselsiittning och bytesbalans
uppsti ens pd mycket kort sikt. Frigan
iir di om det dr mdjligt att fi tll stind
en siddan omedelbar anpassning av for-
vintningarna. Enligt min mening bor-
de mojligheterna vara mycket stora i
en ckonomi som den svenska med dess
tradition av fOrtroendefullt samarbete
mellan statsmakter och arbetsmarknads-
organisationer och dir lontagarorganisa-
tionerna sedan linge ansett sig ha en del
av ansvaret for den samhiillsekonomiska
balansen. En fGrutsiittning ir dock givet-
vis att regering och riksbank i forvig
klart deklarerar vilket prisstabiliserings-
mal som efterstriivas och vilken ekono-
misk politik — innefattande finans-, pen-
ning- och viixelkurspolitik samt even-
tuellt ocksa tillfilliga prisregleringar —
som skall féras for att nd detta mil. En-
dast om sd sker skapas médjligheter for
arbetsmarknadsorganisationerna att bil-
da sig en korrekt uppfattning om den
framtida inflationsutvecklingen.

Skulle diremot den lngsiktiga Phil-
lipskurvan ha negativ lutning som i fi-



gur 1, kommer den inhemsks inflations-
takten att till en bdrjan efter en revalve-
ring hamna pd en hégre nivd in den in-
ternationella (uttryckt i svenska kronor),
iiven om en omedelbar och fullstindig
anpassning av prisstegringsforvintningar-
na dgt rum. Orsaken &r att den faktiska
inflationstakten i detta fail inte skulle
minska i samma utstrickning som den
forvintade vid radande sysselsittnings-
lige, varfor den kortsiktiga Phillipskur-
van inte skulle forskjutas nedit lika myc-
ket som i figur 2 (jfr KS 1 och KS 2
i figur 1). De reducerade inflations-
forvintningarna skulle i detta fall inte
vara tillrickliga for att minska den in-
hemska inflationstakten till den nya jim-
viktsnivdn. Under dessa omstindighe-
ter skulle det vara nodvindigt — om
man inte kan sitta in permanenta ar-
betsmarknads- eller inkomstpolitiska At-
giarder som forskjuter den kortsiktiga
Phillipskurvan ytterligare nedit — med
en 8kad arbetsldshet foér att minska in-
flationstakten si mycket, att en kontinu-
erlig forsimring av bytesbalansen kan
undvikas. Detta skulle svara mot ett an-
passningsforlopp av typen 3 i figur 1.
Om den lingsiktiga Phillipskurvan har
negativ lutning, skulle siledes kritikerna
av revalveringsforslagen ha ritt i att en
revalveringspolitik med dirmed samman-
hingande minskning av inflationstakten
riskerar att leda till en permanent Skning
av arbetslosheten.

Vilket synsiitt ir di det riktiga? Ar
den langsiktiga Phillipskurvan vertikal
eller inte? Detta #r uppenbarligen av
central betydelse for den ekonomiska
politiken, Om den lingsiktiga Phillips-
kurvan dr vertikal och de ekonomisk-
politiska myndigheterna kan pdverka ar-
betsmarknadsparternas inflationsforvint-
ningar genom att skapa fortroende for
en antiinflationspolitik kan uppenbarli-
gen en revalveringspelitik féras utan ne-
gativa konsekvenser for sysselsiittningen,
Frin rent ekonomisk-teoretiska utgings-
punkter stir det ocksd helt klart att man
bér vinta sig en vertikal lingsiktig Phil-
lipskurva, Det &r det resultat man far
nir man utifrdn normala mikroekono-
miska beteendeantaganden om avsaknad
av penningillusion — vilket i detta sam-
manhang betyder att en given reallén
virderas lika oberoende av nominalls-

nens storlek — hirleder ett samband
mellan inflationstakt och sysselsittning.
Det ir sviirt att pd ett enkelt sitt forkla-
1a hur denna hirledning gir till. Men in-
nebdrden av den vertikala Phillipskurvan
ir att den bestims av och #r lika med
den fOrviintade nir utbud och efterfra-
gan ir lika stora, och att den faktiska in-
flationstakten blir stérre (mindre) in den
forvintade vid efterfrigeGverskott (ut-
budséverskott). Detta resultat kan forkla-
ras av att de enskilda agenterna pi olika
marknader normalt hdjer priser och 15-
ner 1 samma takt som andra vintas gora
och att de avviker frin detta beteende
endast vid bristande balans mellan utbud
och efterfrigan.

De empiriska resultaten ger ocksi visst
stdd fir hypotesen om en vertikal Phil-
lipskurva, men de #r inte helt entydiga.
Klart #r dock att den Jangsiktiga Phillips-
kurvan dr mycket brant, vilket innebir
att Skningar av inflationstakten i bista
fall endast ger upphov till mycket smi
sysselsittningsforbittringar, Det ir emel-
lertid utomordentligt svirt att virdera
de empiriska resultaten frimst dirfor
att vi ha si diliga mitt pd inflations-
forvintningarna. Vidare ir det miijligt
att det krilvs en ganska hog inflations-
takt for att en vertikal l&ngsiktig Phil-
lipskurva skall kunna observeras. Det
ir ocksd tinkbart att inflationsfSrvint-
ningarna har mindre inverkan p3 infla-
tionstakten vid l3ga prisstegringstal #n
vid héga — tex dirfér att det inte 15-
nar sig att skaffa sig tillricklig informas
tion om férviintade prisstegringar nir
inflationen Hr lingsam — s3 att Phillips-
kurvan blir vertikal first sedan nigot
visst triskelviirde fior prisstegringarna
passerats. Det faktum att de studier som
innefattat iiven de allra senaste Arens
snabbare inflation oftare givit beligs
for en helt vertikal Phillipskurva #n ti-
digare understkningar ger visst stod for
dessa antaganden,

Aven om vira kunskaper om pris- och
I6nebildningen fortfarande #r otillriick-
liga kan #nd4 vissa slutsatser dras. Over-
vigande skil talar for att den lansiktiga
Phillipskurvan idr vertikal eller i varje
fall mycket brant, Detta betyder att en
revalveringspolitik med 4tféljande dimp-
ning av den langsiktiga inflationstakten
skulle ha ytterst sm3 om ens ndgra nack-
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delar i form av en permanent ligre sys-
selsittning. Omviint skulle sannolikt inte
heller en hégre lingsiktig inflationstakt
ge nigra fordelar i form av en pd sikt
hégre sysselsiittning.

En vertikal — eller niira nog vertikal
— Phillipskurva innebiir ocksd att den
traditionella stabiliseringspolitiken Hr ett
olimpligt instrument fdr att styra den
lingsiktiga  sysselsittningsutvecklingen.
Regering och riksbank kan — och bér —
naturligtvis genom stabiliseringspolitiska
atgirder av vanligt slag motverka till-
filliga st8rningar av sysselsdttningen,
men de har utomordentligt sm& mdijlig-
heter att pa detta sitt piverka den lang-
siktiga arbetsldsheten, Denna bestims i
stillet i mycket hog grad av arbetsmark-
nadsorganisationernas beteende och di
av vilka totala l6nedkningar som for-
handlas fram vid en given arbetsmark-
nadssituation och av vilka lénerelationer
som etableras mellan olika léntagargrup-
per. I den min som de ekonomisk-poli-
tiska myndigheterna vill piverka den
lingsiktiga sysselsiittningsnivin bor detta
ske genom arbetsmarknadspolitiska in-
satser av beprivat slag.

Dagsliiget

Vilka ir di slutsatserna for den dags-
aktuella sitvationen, Parallellerna till re-
valveringsfallet ovan fr sliende. Vad som
har intriffat dr att den prisstegringstakt
som den svenska ekonomin méste anpas-
sas till vid den nuvarande D-marksbind-
ningen minskat pga den langsamma
visttyska inflationen. Den horisontella
prislinjen i tex figur 2 har séledes
forskjutits nedit inte pga en revalve-
ringspolitik utan dirfér att de utliindska
prisstegringarna blivit mindre. Pris- och
I6nekostnadsstegringarna i Sverige ligger
emellertid nu p4 en nivd som #r betyd-
ligt hdgre in den nuvarande visttyska,
vilket hotar sysselsiittning och betalnings-
balans. Den friimsta orsaken torde vara
att arbetsmarknadens parter infor for-
handlingarna om 1975/76 ars 16ner fel-
beddmde den internationella prisstegring-
en. Problemet just nu #r dirfér om vi
skall hilla fast vid bindningen till D-mar-
ken och dirmed s} sminingom fi en
dampning ocksd av vir inflationstakt el-
ler om vi skall lita kronan devalveras i
forhillande till D-marken si att vi kan

ligga kvar pd en hdg prisstegringstakt
utan att bytesbalansen forsimras. I ter-
mer av figur 2 &r alltsy frigan om vi
skall tillita den horisontella prislinjen
som miter de internationella prissteg-
ringarna i svenska kronor att ligga kvar
pd en lig nivl (sig vid P;) eller om vi
genom devalveringar skall lita den for-
skjutas tillbaka uppat igen (sig till Bqg).

Enligt min mening vore det utomor-
dentligt farligt att éverge D-marksbind-
ningen och tilliter kronan att successivt
sjunka i viirde i forhillande till den viist-
tyska valutan, eftersom det skulle in-
nebira att vi lit inflationsutvecklingen
styra vixelkurspolitiken i stillet for tviirt-
om sisom hittills har skett i Sverige.
Risken att man skulle hamna i en deval-
veringskarusell av tex brittiskt slag dr
alltfér uppenbar. En sidan politik skul-
le som ovan visats sannolikt inte heller
ha nigra férdelar fran langsiktig syssel-
sittningssynpunkt. Det dr dessutom tro-
ligt att devalveringsfdrviintningar snabbt
skulle bli inbyggda i systemet, varfor dven
de kortsiktiga sysselsiittningseffekterna
ir mycket osiikra.

Finns det di forutsittningar f6r en
smidig anpassning ner till en inflations-
takt pa visttysk niva utan onddiga an-
passningskostnader i form av en tillfil-
ligt dkad arbetsloshet (dvs kan man fo!-
ja pil 2 i figur 1)? Det gir inte att kom-
ma ifrin att lSntagarorganisationernas
politik i den kommande avtalsrrelsen
blir avgdrande fér om en ligre infla-
tionstakt kan uppnis utan arbetsldshets-
problem. Lontagarorganisationerna har
kanske klart for sig att man inte lingre
kan berdikna utrymmet f&r 15nedkningar
genom att addera genomsnittliga utlinds-
ka prisSkningar i utlindsk valuta med
produktivitets6kningarna i1 K-sektorn,
som man kunde géra di viixelkurserna i
stort sett var fasta. En allmin insikt om
att det giller att ldgga ihop produktivi-
tetstkningarna i K-sektorn med prisok-
ningarna pa virldsmarknaden uttrycka i
D-mark ir en nddvindig férutsitining
for en smirtfri anpassning till en ligre
inflationstakt.

Under normala forhillanden skulle
formodligen arbetsmarknadsparterna re-
lativt Litt kunna anpassa 18nedkningarna
till den nivi som #r fdrenlig med den
IAga visttyska inflationstakten. Det finns



emellertid tvé omstindigheter som i dag
allvarligt hotar en sidan snabb anpass-
ning.

For det forsta ir det viktigt att inte en
sd stor del av utrymmet fér 16nekostnads-
¢kningar intecknas av statliga avgiftshij-
ningar att det blir omdjligt for fackfor-
eningarna att undvika inflationsdrivande
Ionekrav. Man kan ju inte rilkna med att
lontagarorganisationerna skall reducera
sina krav pi generella avtalsmiissiga 15-
nedkningar i samma proportion som ar-
betsgivaravgifterna hojs — vilket ju dr
vad som f{Grutsetts i Hagadverenskom-
melserna — om detta skulle komma att
innebidra att inga sidana ldnedkningar
alls kommer till stdnd.

For det andra foreligger nog viss osii-
kerhet om vixelkurspolitiken, dvs om den
svenska kronans bindning till D-marken
kommer att uppriitthillas, Skall forutsitt-
ningar skapas for en aterhillsam lénerd-
relse torde det krivas dels att hela den
hijning av arbetsgivaravgifterna som for-
utsigs i Haga III skjuts i framtiden, dels
en klar deklaration om att kronan #ven
i fortsiittningen skall bindas till D-mar-
ken.

Som pipekats i den allminna ekono-
misk-politiska debatten kan det mycket
vil tdnkas att ett uppskov med hijning-
arna av arbetsgivaravgifterna kan tvinga
fram en omliggning i restriktiv riktning
av den Hvriga penning- och finanspoliti-
ken. Huruvida detta skall ske 4r emel-
lertid en friga som man inte behdver ta
stillning till i dag; det bdr man i stillet
gora framt Arsskiftet di det bor finnas
underlag for att bedéma efterfrigesitua-
tionen under niista ar. Viktigt ir dock att
inte en alltfor expansiv ekonomisk politik
i en uppétgdende konjunktur tillits dven-
tyra inflationsbekimpningen om milet
att uppnd jimvikt i bytesbalansen,

Lyckas vi inte fi till stind en snabb
dimpning av ISnekostnadsstegringarna
torde det vara helt omdjligt att undvika
att kronans virde i forhillande till D-
marken maste tillitas sjunka, vitket i s&
fall férmodligen kommer att ske genom

att Visttyskland skriver upp D-marken.
Om en sidan de-facto-devalvering av
kronan blir en engdngsdtgiird kan det f6-
refalla som en bekvim metod att riitta till
ctt felaktigt kostnadslige. Vi far visser-
ligen extra prisstegringar under det nir-
maste aret, men forutsatt att bindningen
till D-marken direfter &terupptas, skulle
anpassningen till en lingsammare inter-
nationell inflation endast skjutas pa fram-
tiden. Risken #r emellertid att en "en-
gangsdevalvering”™ urholkar trovirdighe-
ten i en framtida D-marksbindning, si
att arbetsmarknadens parter fortsttt-
ningsvis kommer att bygga in devalve-
ringsfdrvintningar i sina kalkyler. Detta
iir naturligtvis en fara som &r sirskilt stor
i ett ige ddr en ny regering just har till-
tritt. Erfarenheterna frin andra linder
visar ocksd hur farligt det kan vara att
inte i tid-vidta inflationsdimpande it-
girder; ju lingre man vintar desto svi-
rare blir det att bryta en inflationsut-
veckling utan en arbetsldshetskris, En
"englngsdevalvering” framstdr dirfor
som Yytterligt riskfylld.
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