LARS CALMFORS

Lardomar av kostnadskrisen*

Erfarenheterna av den svensha pris- och kostnadsutvecklingen se-
dan oljekrisen 1973 diskuteras i denna artikel. Om vi lir av missta-
gen fran denna period borde det svenska systemet med fria avtals-
rérelser dter kunna fungera, anser Lars Calnifors. Vixelkurspoliti-
ken bor dock fai storre betvdelse i framtiden och den mer traditio-
nella penning- och finanspolitiben mdaste i storre utstrickning un-

derordnas vaxelkursndilen.

Efter 1977 &rs devalvering och tva 4r av
Aterhillsamma léneavtal haller nu kost-
nadsliget ph att terstdllas efter den dju-
pa hostnadskris den svenska ekonomin
ghtt igenom. [ detta liige kan det finnas
skal att stanna upp och forséka samman-
fatta vad vi lirt oss av de senaste irens
erfarenheter av pris- och kostnadsut-
vecklingen, sf att vi i framtiden kan und-
vika nya kriser av detta slag. Syftet med
denna artikel iir att utifrin en sAdan sam-
manfattning forsoka skissera nya rikt-
linjer for den framtida anti-inflationspoli-
tiken.

Uppsatsen bestir av tre huvuddelar. |
en fuirsta del ges en kort resumé av den
ekonomiska utvecklingen from oljekri-
sen 197374, I en andra del diskuteras de
konkreta liirdomarna. I en tredje del gors
slutligen ett forsok att skissera framtida
riktlinjer for den ekonomiska politiken.

Ehlon doktor LARS CALMFQRS
ar forshare vid Institutet for inter-
aationell chonomi vid Stochholms
universitet. Han har i sin forskning
Jrdamst sysslat med inflationsteori
och mahkroteori fir oppra ehono-
mier,

En kort resumé

Vid en resumé kan det vara lampligt att
ta det relativt gynnsamma liget hGsten
1973 fore oljekrisen som utgAngspunkt.
Efter 71-72 &rs djupa lagkonjunktur
hade ¢4 arbetsldsheten birjat sjunka. In-
flationstakten var internationellt sett
ganska lag (konsumentprisindex steg un-
der &ret med 4 procent) och bytesbalan-
sen uppvisade ett betydande Gverskott
{ca 5 mdr kr).

Sedan kom 73/74 Ars internationella
inflation och oljeprishdjningarna. Kom-
binationen av viirldsinflation och lang-
samma lonedkningar under 1974 ledde
till en mycket snabb vinst- och konjunk-
turuppging i Sverige, samtidigt som den
internationella  konjunkturen bdérjade
vinda nedit mot den djupaste reces-
sionen sedan trettiotalet,

Den internationella konjunkturdimp-
ningen mottes i Sverige av en politik som
gavs en mycket expansiv inriktning.
Tanken var att Overbrygga vad man be-
traktade som en kort internationell kon-
junktursvacka for att direfter direkt
haka pi ett nytt uppsving.

Resultatet blev att sfiviill produktion
som sysselsiittning kunde héllas bittre
uppe in utomlands under &ren 74-76.

* Denna uppsats ar en vidareutvechling av bilaga 3
i Vagar ull vkad s alfard (Bjurelrapporten).
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Figur 1, Procentuella jbrindringar av BNP | Sverige och OECD-omvrddet.
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Anm: Siffran for 1979 &r preliminar.

Men priset for detta var en successiv
forsvagning av bytesbalansen. Till viss
del berodde detta pa skillnaderna gent-
emot omviirlden i friga om produktion
och sysselsiittning men till mycket stor
del ocksh pa kraftiga forluster av mark-
nadsandelar pA export- och hemmamark-
naderna. Orsaken till dessa marknadsan-
delsforluster var den katastrofala for-
siimring av pris- och kostnadslaget i for-
hallande till vira konkurrentliinder som
agde rum under dessa dr till féljd av 1ne-
explosionen i 75/76 Ars |oneavtal.

Den beskrivna utvecklingen summe-
ras i fignr I—4 som visar BNP-utveck-
lingen i Sverige respektive i hela OECD-
omrédet (figur 1), arbetskostnaderna per
enhet i Sverige i forhiillande till vara vik-
tigaste konkurrentlinder enligt tva olika
viktsystem (fizur 2), de svenska ex-
portpriserna i férhallande till vara kon-
kurrentlinder (figur 3) och utvecklingen
av de svenska marknadsandelarna pf ex-
portmarknaderna (figur 4).
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Kostnadsexplosionen och dess foljder
for bytesbalansen och for vinster (jfr fi-
gur 5) samt sysselsiittning i den fGr inter-
nationell konkurrens utsatta delen av ni-
ringslivet tvingade under 1977 fram en
omliggning av den ekonomiska politi-
ken. Finanspolitiken stramades at (bla
genom en momshdjning) och kronan de-
valverades tvit ginger. I samband med
den sista devalveringen limnade Sverige
ocksi den europetska valutaormen for
att i stillet binda kronan till en valuta-
korg.

Den stramare ekonomiska politiken
fick till foljd att BNP minskade under
1977, samtidigt som arbetslosheten bor-
Jade stiga. Under 1978 dkade exporten
kraftigt men BNP Gkade dnd3 i mycket
lingsam takt pa grund av en svag utveck-
ling for den inhemska efterfrigan, och
arbetsmarknaden kiinnetecknades av
fortsatta sysselsiittningsproblem. Forst
under 1979 har konjunkturen vint uppft
ph allvar di s&vil export som inhemsk
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Figur 2. Arbetskostnader per enhet fir Sverige i forhdllande till omvirlden (enligt

tvd olika vikisystem).
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Kalla: Rottorp (1978) och Svenska Handelsbanken,

efterfrigan bidragit till en BNP-bkning
som ser ut att hamna kring 5 procent.

Vid en summering av utvecklingen
74—79 miste slutsatsen bli att sett dver
hela perioden har stabiliseringspolitiken
i Sverige inte varit mer framglingsrik an i
andra lander. ForsGket att ’‘brygga
over” den internationella konjunktur-
nedgingen misslyckades darfor att kost-
nadsutvecklingen kom ur fas med om-
viirldens. Under 74/75 kunde visserligen
BNP-tillvixten hillas hogre &n i Ovriga
OECD-linder men under 76—78 blev
BNP-tillviixten i motsvarande grad lagre.
Det frimsta resultatet av den forda poli-
tiken blev en Aostnadskris som forskét
ligkonjunkturen — och darmed ocksi
den darpd foljande konjunkturuppgang-
en — i tiden.

Lardomar av kostnadskrisen

Vad kan vi di lira oss av erfarenheterna
frin dessa 4r? Atminstone fyra viktiga

slutsatser torde kunna dras. Den forsta
giller den centrala roll lénebildningen
och viixelkurspolitiken spelar fér majlig-
heterna att fra en effektiv stabiliserings-
politik. Den andra avser de internatio-
netla hiinsyn som méste tas vid utform-
ningen av den allmiinna stabiliseringspo-
litiken. Den tredje giller riskerna med att
slippa in utlindska prisstegringsim-
pulser i ekonomin. Den fjirde avser svi-
righeterna att ta sig ur en kostnadskris
sedan man val en ging hamnat i en si-
dan. [ det foljande ska var och en av
dessa slutsatser behandlas mer utforligt.

Vad betriiffar den forsta punkten som
avser den allminna synen ph stabilise-
ringspolitiken, har finans- och penning-
politiken under stdrre delen av efter-
krigstiden kommit att framstd som de
centrala stabiliseringspolitiska medlen
for att uppriitthdlla full sysselséttning.
Lone- och viixelkurspolitikens betydelse
for sysselsittningen har diremot ofta
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Figur 3. Relativpriset for svensk export av bearbetade varor,
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Killa: Konjunkrurlaget, Relativpriset har beriknats med avdrag for en historisk trend
motsvarande en ¢kning pd 0,5 procent per halvir som sannolikt beror pi systematiska
matfel. De faktiska marknadsandelarna i figur 4 har justerats i motsvarande min.

farbisetts. Detta var i och for sig natur-
ligt mot bakgrund av de smi variationer i
inflationstakt och kostnadslige som var
typiska for 60-talet. Men de senaste
&rens erfarenheter ger en god illustration
av l6nebildningens och viixelkurspoli-
tikens centrala betydelse for en fram-
gangsrik sysselsittningspolitik i en viirld
med tviira kast i den internationella pris-
utvecklingen. Vid ett for hogt kostnads-
lige i forhillande till utlandet som under
&ren 75—=77 kan man visserligen tempo-
rédrt hilla sysselsittningen uppe genom
finans-, penning- och arbetsmarknadspo-
litiska Atgirder, men f6rr eller senare
tvingar foérluster av marknadsandelar
samt sinkta vinster och minskade inves-
teringar i den konkurrensutsatta sektorn
fram en omlaggning av politiken.
Erfarenheterna frin kostnadskrisen
visar ocksi pa vikten av att den allméanna
cfterfrigepolitiken och vixelkurspoliti-
ken koordineras. Under dren 74—76 kan
man namligen peka pi en allvarlig spin-
ning mellan den allmiinna stabiliserings-
politiken och vaxelkurspolitiken i Sveri-
ge. Den allmiinna efterfrigepolitiken in-
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riktades ensidigt pi att klara sysselsitt-
ningsmalet. I viixelkurspolitiken var man
emellertid inte beredd att ta konsekven-
serna av detta och tillita en devalvering
av kronan. Tvartom hoppades man ge-
nom bindningen till D-marken inom ra-
men for den europeiska valutaormen pa
att gratis’’ fA4 ner inflationstakten till
den laga tyska nivin utan nigon inhemsk
Atstramning. Den allminna stabilise-
ringspolitiken och viixelkurspolitiken
drog siledes At olika hall. Det &r knap-
past forvinande att en sidan brist pA
samordning inte fungerade utan att folj-
den blev en allvarlig forsiimring av kost-
nadshiget,

Stabiliseringspolitikens
internationella beroende

Den andra viktiga lirdomen giller sta-
biliseringspolitikens internationella be-
roende. Det allmént accepterade synsiit-
tet under 50- och 60-talen var att det
internationella beroendet inte lade nigra
allvarligare restriktioner pA den inhems-
ka stabiliseringspolitiken. Tvirtom an-
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Figur 4. Marknadsandel i volym for svensk export av bearbetade varor.
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siigs det viil oftast som tillriickligt att féra
en sidan stabiliseringspolitik att en in-
hemskt genererad efterfrigeinflation
kunde undvikas.

De senaste &rens erfarenheter visar
emellertid att detta inte riicker, utan att
det ocksd krivs en storre foljsamhet i
forhillande till var omviirld. Det finns
visserligen de som hiivdar att den sk
“'dverbryggningspolitiken'” i och for sig
mycket vil kunde ha lyckats; felet var
bara att kostnadsutvecklingen skenade
ivig. Enligt min mening bottnar dock
denna uppfattning i en felsyn. Man kan
inte betrakta pris- och kostnadsutveck-
lingen isolerad for sig utan den hiinger
intimt samman med stabiliseringspoliti-
kens utformning.

Enligt den moderna inflationsteorin
beror ju pris- och lonestegringstakten
dels pa efterfrigelaget, dels pd inflations-
forviintningarna. Mot denna bakgrund ér
det naturligt att man fick en snabbare
16nekostnadsutveckling i Sverige #&n i
vara konkurrentlander. Dels uppkom ju
en betydande skillnad i friiga om Aapaci-
tetsutnyitjiande och sysselsdnning 74/75
niar varldskonjunkturen viinde nedét,
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medan vi héll den inhemska konjunk-
turen uppe. Dels bor inflationsforvint-
ningarna ha utvecklats olika. Enligt teo-
rin for rationella férviintningar borde
man ju just vanta sig att omliggningen
till en kraftigt restriktiv ekonomisk poli-
tik i de stora industrilinderna 74/75 ver-
kade som en tydlig **signal’* om att infla-
tionstakten var pA viig ner och att [6nta-
garna JArfOr inte i samma utstriickning
som tidigare behdvde kompensera sig for
stigande levnadskostnader. Nagon sddan
“signal® gavs aldrig i den svenska sta-
biliseringspolitiken under dessa Ar.
Tvartom torde den ensidiga betoningen
av att sysselsittningsmalet till varje pris
skulle uppriitthillas (genom en allmiint
expansiv politik, genom lagerstdéd och
sysselsiittningssubventioner, genom den
alltmer selektiva inriktningen p syssel-
siittningspolitiken och de lingre upp-
signingstider mm, som blivit féljden av
trygghetslagstiftningen pa arbetsmarkna-
den) ha skapat ett intryck av att samhil-
let garanterade sysselsiittningen dven pi
mikronivd"" oberoende av hur pris- och
kostnadsutvecklingen blev.
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Figur 5. Driftsdverskotisandel i K-sektorn.
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Utliindska prisstegringsimpulser

Den tredje slutsatsen giiller riskerna med
att slippa in utlindska prisstegringsim-
pulser av den storlek som vi fick 73/74.
Rent teoretiskt borde visserligen en
l6nepolitik av den typ som forutsiitts i
EFO-modellen kunna fungera ocksé vid
stora utlindska prisstegringar, dvs det
borde ocksd di vara mgjligt att anpassa
16nedkningarna till pris-, och produktivi-
tetsutvecklingen i den konkurrensutsatta
sektorn, utan att vinst- och léneande-
larna av foradlingsviirdet behdver piver-
kas av en snabbare internationell infla-
tion. Men i praktiken &r det uppenbart
att svarigheterna att fa 16neutvecklingen
att f5lja en sddan "huvudkurs' blir oer-
hort stora, nir kraftiga sviingningar i den
utliindska prisstegringstakten dger rum
pA kort tid. En nddvindig forutsattning
for att en pris- och kostnadsutveckling i
linje med omvirldens ska komma till
stAind #r att de internationella prissteg-
ringarna kan forutses med ett rimligt
métt av sikerhet.

Det finns inte nigra garantier for att
eventuella under- och dverskattningar av
utrymmet {or 16nedkningar ska ta ut var-
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andra i sAdana ligen med stor osiikerhet,
s att loneutvecklingen sedd dver en
lingre period kan félja EFO-modellens
langsiktiga huvudkurs™. 197376 ars
utveckling ger i stallet exempel pa en
process dar lonestegringarna till en bor-
Jjan kraftigt slipade efter prisstegringarna
i den konkurrensutsatta sektorn niir den
internationella prisSkningstakten dkade,
men dar I6nekostnadsdkningarna i den
efterfoljande nedgfingsfasen skot langt
Sver milet, sd att slutresultatet blev en
kraftig forsiimring av kostnadsliget och
den internationella konkurrenskraften.
Sannolikheten for att man ska fa en
sidan “‘overshooting’’-process nir man
slipper in kraftiga utliindska prissteg-
ringar miste beddmas som utomordent-
ligt stor. Detta beror inte bara pi de ovan
berdrda svérigheterna for arbetsmarkna-
dens parter att gissa ritt ifriga om den
internationella inflationen utan ocksd ph
den spiinning mellan centrala beddm-
ningar inom léntagarorganisationerna
och medlemmarnas forviintningar som
uppkommer i ett sddant lige. Rimligtvis
anpassar sig medlemmarnas prissteg-
ringsforviintningar relativt l&ngsamt och



kan dérfor skapa ett betydande tryck pé
fortsatt stora 16nedkningar i en situation
som infér 75/76 Ars avtal, fiven om man
centralt inom ldntagarorganisationerna
kanske kunde forutse den kraftiga damp-
ningen av viirldsinflationen.! Till detta
kommer sedan de krafter som kan siittas
ighng av sjalva hrastigheten i en vinstupp-
ging av 73/74 ars typ — dven om vinstni-
van 73/74 inte blev exceptionellt hogi ett
historiskt perspektiv verkar det som om
just snabbheten i vinstOkningarna skapa-
de ett slags fartblindhet som uppmuntra-
de till Hverdrivna lonekrav.

Den viktigaste slutsatsen av detta blir
att en forutsittning for att den inhemska
pris- och Idneutvecklingen ska fdlja den
internationelta  inflationsutvecklingen
sannolikt dr en stabil internationell miljo
med en forhAllandevis jamn prisutveck-
ling eller en inhemsk vixelkurspolitik
som vid stora utlindska storningar hiller
den internationella prisstegringstakten
uttryckt i inhemsh valuta stabil genom
successiva revalveringar. Det giiller att
s& lAngt moijligt undvika tviira kast i pris-
utvecklingen i den konkurrensutsatta
sektorn; risken om man inte revalverar
bort en internationell prisstegring av 73/
74 frs typ ir just att man far en tillfallig
vinstexplosion med atfdljande 1neinfla-
tion och kostnadskris.

Hur tar man sig
ur en kostnadskris? |

Den fjirde och sista lirdomen giller svi-
righeterna att ta sig ur en kostnadskris.
En mdjlighet dr naturligtvis att man one-
delbart sedan man hamnat i ett alltfér
hogt kostnadsliige dstadkommer en kost-
nadsanpassning vid oforiindrad syssel-
siittning genom en devalvering innan
nigra negativa effekter pd export och
bytesbalans hunnit uppsti. Det iir emel-

13fr ocksd Stahl [1978].

KOSTNADSKRISEN

lertid en grundliggande ekonomisk-poli-
tisk erfarenhet att en sfdan “"ideal’’ poli-
tik inte ir genomforbar. Devalverar man
i ett lige med snabb inflation, bestiende
inflationsfoérviintningar och hég allmin
efterfrigan, leder devalveringen endast
till kompensationskrav och nya pris- och
lonestegringar som kommer att tvinga
fram nya viixelkursanpassningar.

En automatisk devalveringspolitik av
ovan skisserat slag riskerar ocksA att for
framtiden forsvaga arbetsmarknadspar-
ternas disciplin. Om staten uppratthiller
jimvikt i kostnadsldget genom automa-
tiska vixelkursjusteringar si snart kost-
nadsutvecklingen skenar iviig, behdver
uppenbarligen arbetsmarknadens parter
inte ta hinsyn till den internationella
konkurrenskraften i sina avtal,

Riskerna for inflation talar siledes for
att viinta ganska linge med en devalve-
ring och for att kombinera viixelkursjus-
teringarna med en restriktiv ekonomisk
politik som signal for att ett allvarligt
krislige rader.* Men mot detta ska stal-
las att ju langre man vintar med en de-
valvering, desto stérre hinner de nega-
tiva effekterna av kostnadskrisen i form °
av minskad sysselsiittning och forlorade
marknadsandelar att bli. Desto lingre tid
kommer det att ta och desto stérre deval-
vering kan komma att krivas for att
snabbt Atervinna produktion och mark-
nadsandelar. Man maste ocksi beakta de
mer langsiktiga verkningarna av att vin-
ta med en devalvering; ju lingre tid en
kostnadskris fiir bestd, desto stdrre blir
det Hngsiktiga bortfallet av produktions-
kapacitet och desto stérre blir urgrép-
ningen av foretagens finansiella soliditet
med de risker detta innebir for den fram-
tida konkurrensférmigan.

Det finns siledes inte nigon enkel 16s-
ning nér man hamnar i en kostnadskris
av den typ vi gjorde utan det blir friga

* Se ocksd Myhrman [1978] och Wohlin [ 1978].
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om svira avvigningsproblem. Huruvida
dessa lostes pa ett tillfredsstillande sitt
eller inte dr dnnu for tidigt att siga. Vi
vet att kombinationen av en restriktiv
politik och av att man viintade sh linge
med devalveringen fSrhindrade att den
ledde till kompensationsférsdk och en
inflationsspiral. Vi vet ocks att export-
industrin oviintat snabbt tervunnit for-
lorade marknadsandelar. Men vi vet inte
vilka de lingsiktiga effekterna blir av de
kraftigt fallande industriinvesteringarna
under 77—-78, av neddragna kostnader
for forskning och utveckling, av urgropt
finansiell soliditet och av den kénsla av
Okat risktagande vid nyinvesteringar
som kostnadskrisen fort med sig.

Behover vi bedriva
stabiliserinspolitik?

Vad kan vi di siiga om de framtida rikt-
linjerna far den ekonomiska politiken ut-
ifrin de erfarenheter vi haft? Vad giller
de rent principiella aspekterna, moter
man numera internationellt allt oftare
uppfattningen att keynesiansk stabilise-
ringspolitik av traditionellt slag spelat ut
sin roll. Det fir idag en vanlig asikt att
man bdr avstd frin att forséka motverka
kortsiktiga konjunkturfluktuationer ge-
nom ekonomisk-politiska Atgarder. En-
ligt detta synsiitt har den framgangsrika
keynesianska efterfrigepolitiken i flerta-
let viistliga industrilander under efter-
krigstiden varit “self-defeating’™, darfér
att den mer eller mindre kommit att upp-
fattas som en full-sysselsattningsgaranti
som urholkat motstindet mot inflatio-
nen.

Aven om f{sikten att det inte alls 16nar
sig att férsoka bedriva stabiliseringspoli-
tik enligt min mening ir en extrem upp-
fattning som grundar sig pi otillitet for-
enklade liroboksmodeiler, hindrar detta
inte att mojligheterna for den allminna
stabiliseringspolitiken visat sig vara mer
begrinsade én vad man tidigare trott, 70-
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talens erfarenheter visar klart att den
ekonomiska politiken i Eingden omdjli-
pen kan klara av att bemiistra sysselsiitt-
ningsproblem som uppkommer till foljd
av extrema ldne- och kostnadsstegring-
ar,

En viktig slutsats av detta ir att ar-
betsmarknadsorganisationerna 1 fort-
siittningen méste ta ett stérre ansvar for
sysselsiittningen in hittills. Ben ultra-
keynesianska slutsatsen att samhillet
ensamt kan och bér ta ansvaret fér den
fulla sysselsiittningen haller uppenbarli-
gen inte i dagens varld, Sysselsiittningen
miste i stallet vara ett gemensamt an-
svar for statsmakterna (som utformar
penning-, finans- och viixelkurspoliti-
ken) och arbetsmarknadsorganisatio-
nerna (som bestimmer lonerna}. Detta
pipekande iir visserligen en sjilvklarhet,
men det iir anmirkningsvirt hur ofta
man i den allmiinna debatten glommer
bort att priset pd arbetskraft kan ha ni-
gon inverkan pd sysselsittningen. Ty-
viirr forblir det nog en av ekonomernas
viktigaste pedagogiska uppgifter att om
och om igen redogbdra for det sjilvklara
sambandet mellan I6ner och sysselsiiti-
ning.

Langsiktig inriktning

En grundtanke i senare frs internationgl-
la stabiliseringspolitiska diskussion har
varit att en betydande del av sysselsiitt-
ningsproblemen har berott pi att arbets-
marhnadens parter haft felaktiga for-
viintningar om inflationstakt och ekono-
misk politik. Det iir dirfor formodligen
nodvandigt att acceptern den sk
McCracken-rapportens instiillning att
stabiliseringspolitiken miste ges en mer
langsiktig  inriktning.  Statsmakterna
maste ocksi avstd friin att forsdka upp-
riitthalla full sysselsattning vid snabba
kostnadsstegringar, si att man inte elimi-
nerar de incitament som #r nddviindiga
for att fi arbetsmarknadsorganisatio-



nerna att ta sin del av ansvaret for sys-
selsiittningen.

Det finns i princip tre olika modeller
for en stabiliseringspolitik av detta slag 3
En férsta metod #r att hinga upp den
lingsiktiga stabiliseringspolitiken pa en
penningmingdsnorm genom att i forvag
deklarera och sedan konsekvent genom-
fora en penningpolitik som innebar en
viss bestimd G&kningstakt for penning-
miingden. En andra metod gir ut ph att
stiilla upp mal for hur mycket den totala
nominella efterfriigan i ekonomin fir dka
och darefter anpassa bade penning- och
finanspolitiken si att detta mil uppnés.
Den tredje metoden att lisa den langsik-
tiga inflationstakten ar genom en vixel-
kursnorm. Genom att hilla en fast viixel-
kurs binder man den langsiktiga inhems-
ka inflationsutvecklingen till prissteg-
ringarna i omvarlden. Alternativt kan
man forsdka att styra vixelkursutveck-
lingen och anpassa den lAngsiktiga pris-
utvecklingen till inhemska prisstabilise-
ringsmél genom i forviig annonserade re-
valveringar av den typ som diskuterades
i Sverige 1974/75 och som nyligen ater-
igen aktualiserats i den svenska ekono-
misk-politiska debatten.

I Sveriges fall torde det ligga niirmast
till hands att knyta an till traditionen att
lata vixelkursen bli den norm kring vil-
ken sival stabiliseringspolititen som
pris- och lénebildningen far knyta an.
Det var trots allt ett system som fungera-
de vil under sfviil 50- som 60-talet.
EFO-modellen byggdes ju ocksd upp ut-
ifrin bestimda forutsiittningar om viixel-
kurspolitiken. Det borde inte vara omdj-
ligt att hitta tillbaka till ett system dir
vaxelkurspolitiken &ter stillls i centrum
och diir §vriga ekonomisk-politiska me-
del underordnas viaxelkursmélen. Det
finns enligt min mening inte nigot som
tyder pd att systemet for [Dnebildningen
som scdant skulle fungera samre in tidi-

3 Se Lindbeck [1978].
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gare. Problemet #r i stiillet att systemet
under senare ir utsatts fér orimligt stora
exogena stérningar, For att detta ska
undvikas bor i fortsiittningen tva krav
stillas pd vixelkurspolitiken,

For det firsta miste vixelkurspoliti-
ken utformas s att internationella infla-
tionsstérningar inte slapps igenom. For
det undra far vaxelkursvapnet inte an-
viindas for att forbdttra kostnadslaget
annat iin i helt exceptionella situationer
som av 76/77 ars typ. Ska incitament
skapas for arbetsmarknadens parter att
sjalva anpassa kostnadsliget som under
50- och 60-talen, miste normala kost-
nadsstérningar fi sli igenom pa syssel-
siittningen.

Tre mojligheter
for vixelkurspolitiken

Vilka synpunkter kan man d4 lagga mer
konkret pd den framtida vaxelburspoliti-
hen? Det dir val snarast tre olika mijlig-
heter som har praktiskt intresse,

(1) En fortsittning av den nuvarande
viixelkurspolitiken som innebiir en fast
kurs gentemot en valutahorg dar olika
valutor i stort sett vagts in med utrikes-
handelsvikter.

{2) Ett deltagande i det europeisha
monetéira systemet (EMS), vilket skulle
innebiira en fast kurs mot de lander som
deltar dir.

(3} En aktiv viixelkurspolitik, dvs
diskretionara revalveringar i férhillande
till en lampligt vald valutakorg i syfte att
nd en malsatt inflationstakt pi sdg 34 4
procent.

Ett val mellan dessa olika alternativ ir
naturligtvis svart att gora, eftersom en
rad faktorer i grinsomrédet politik-eko-
nomi-socialpsykologi kommer in. Nigra
reflexioner kan dock goras.

Rent principiellt innebiir en fast viixel-
kurs mot en korg eller ett valutablock att
inflationen i det omrade man binder va-
lutan till p4 sikt blir styrande f6r den
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inhemska inflationen. Dessutom kom-
mer fluktuationer i prisstegringstakten i
detta valutablock att sprida sig till den
inhemska ekonomin. Hur man ska se pi
en fast vixelhurs kontra en politik med
successiva vixelhursfordndringar beror
shledes pA den internationella miljon.
Om de linder vi binder oss till har en lag
inflationstrend och smfi svingningar i
prisstegringstakten kan en fast vixelkurs
fungera utmirkt. Sannolikt ir det rentav
en psyhologisk fordel att en fast vixel-
kurs kan uppfattas som en bindande res-
triktion — ett slags "kritstreck’’ som inte
far dverskridas — vilket ligger en viss
disciplin p& sival arbetsmarknadens
parter som pa politikerna.

Vad betrdffar jimforelsen meilan en
fast kurs mot den nuvarande valutakor-
gen eller mot det valutablock som EMS
utgir, ar den svir att géra pi grund av
osikerheten om vad det europeiska
monetira samarbetet kommer att inne-
bira. En viktig synpunkt &r att
inflationstakterna i de olika deltagarlin-
derna ér s olika att man miste fGrviinta
sig Aterkommande viixelkursjusteringar
inom detta block av den typ som genom-
fordes t shutet av september detta &r. En
anslutning till EMS innebir dirfér inte
att nigon bestimd vaxelkurspolitik slds
fast, om man inte preciserar vad man
tinker gora i shdana ligen. Den mdjlig-
het som ligger nirmast till hands &r val
att da lata kronan félja D-marken, vilket
ph grund av tyskarnas ldngsamma infla-
tion skulle kunna lasa fast ocksd oss vid
en langsiktigt l&g prisstegringstakt. En
sddan bindning vore frin inflationssyn-
punkt att féredra framfér bindningen till
valutakorgen, eftersom prisstegringstak-
ten iir — och med all sannolikhet kom-
mer att forbli — avseviirt ligre 1 Vist-
tyskland iin genomsnittet i korgliinderna.

Vid en genomsnittligt snabb interna-
tionell inflation kan en sidan bindning
till ett lAginflationslands wvaluta vara
ganska likviirdig frin inflationssynpunkt
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med en politik som innebiir successiva
diskretionéra revalveringar gentemot en
valutakorg. Det ar dirfor svirt ait siiga
vilket av dessa senare bida alternativ
som #r att foredra. Emot en fast viixel-

~kurs till ett visst land talar att fluktua-

tioner i inflationen dir alltid kommer att
stdra den inhemska pris- och lénebild-
ningen. Dessutom kommer det att upp-
std sviirigheter att Aalkylera et utrymme
for lonestegringar 4 la EFO-modellen pi
grund av vixelkursforiindringar mellan i
detta fall D-marken och de andra stora
valutorna si linge som dessa flyter rela-
tivt fritt mot varandra.

En politik dir man i stallet genomfor
diskretioniira revalveringar ger onekli-
gen stérre mojligheter att anpassa vixel-
kursen efter behov, s& att man kan undgh
utliindska prisfluktuationer; blir de inter-
nationella prisstegringarna storre dn vin-
tat, revalverar man bara litet mer. Sjalv-
fallet kan man inte revalvera bort utifrin
kommande prisfluktuationer pi hur kort
sikt som helst men detta torde inte heller
vara nidviindigt. Nackdelen med en si-
dan aktiv valutapolitik ar dock att vixel-
kursen riskerar att férlora sin roll som
“kritstreck’’, Man kan inte bortse frin
risken att man fir en férhandlingssitua-
tion, dir regering, riksbank och arbets-
marknadsorganisationer kdpslir om viix-
elkursen och dir statsmakterna inte kan
std emot krav p& att anpassa viixelkursen
till den inhemska pris- och kostnadsut-
vecklingen i syfte att klara sysselsitt-
ningen.

Omlaggning nodviindig

Det ir siledes uppenbart att det ir sviirt
att dra ndgra entydiga slutsatser om vil-
ken framtida viixelkurspolitik som bdr
foras. Klart &r dock att om vi ocksé fort-
siittningsvis fir en snabb internationell
inflation, s& miste en omliggning av den
nuvarande valutapolitiken, innebiirande
att kronans effektiva vixelkurs skrivs



upp. forr eller senare komma till stind
om vi ska kunna konsolidera en lag in-
hemsk inflationstakt.

Exakt ndr en sddan omliggning av va-
lutapolitiken bér komma till stind dr
dock en svir friga. I den allminna de-
batten finns uppenbarligen rvd synsiitt,
Enligt den ena skulle den nominella
lonestegringstakten pd kort sikt — siig
under det niirmaste aret — vara okiinslig
for viaxelkursforindringar, varfor en
uppskrivning av kronans effektiva viixel-
kurs pi kort sikt skulle fA negativa effek-
ter pA vinst- och kostnadslige i den kon-
kurrensutsatta sektorn, Bakom detta
synsitt ligger formodligen ett antagande
om att de nominella lonekraven redan
skulle vara “spikade’” — kanske dirfor
att det finns en viss miniminiva som man
inte kan komma under ens vid smA pris-
stegringar,

Enligt det andra synsiittet skulle man
inom lontagarorganisationerna iven pa
kort sikt framfér allt se till reallénent-
vechlingen, varfor en omliggning av
viaxelkurspolitiken skulle kunna dimpa
16nedkningarna ganska snabbt och dir-
for vara neutral med avseende pi vinster
och kostnader i férhallande till utlandet.
En foriindring av vixelkurspolitiken
skulle i sh fall leda till att samma reala
utveckling uppnés vid en ligre inflations-
takt in annars. ;

Det kan inte férnekas att det dr svart
att sfiga om det redan nu ir dags for en
omliggning av valutapolitiken. Fér en
sddan omliggning talar dock det faktum
att man pd LO-hall visat en positiv in-
stilllning till en dndrad valutapolitik, vil-
ket bor underiitta ett genomslag pa de
nominella loneékningarna. Realldnetin-
kandet tycks ocksd numera vara utbrett
inom lontagarorganisationerna. Dessut-
om bor man viil komma ihig att det alltid
finns en tendens att viinta alltfor linge
med vixelkursjusteringar,
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Indexerade loner

Arbetsmarknadens parter kan emellertid
ocksi lamna ett bidrag till den ekonomis-
ka stabiliteten genom att Aonstruera sina
avtal s& att stora fluktuationer i vinstan-
delar och kostnadslige undviks. Ett pro-
blem foir avtalsférhandlarna under sena-
re ar har ju just varit att ex ante kalkylera
utrymmet for 16nedkningar, dirfor att
det varit si svart att férutse den interna-
tionella inflationen. En naturlig slutsats
— som ocksi dragits av arbetsmarknads-
organisationerna sjilva — blir di att be-
riilkningarna i hog grad bor goras ex post,
dvs det bor forckomma ett betydande
inslag av indexering.

En fordel med ett inslag av indexering
ir att det inte lingre ir nodvindigt for
lontagarna att i forviig férstka kompen-
sera sig for befarade prishdjningar om de
vet att de far kompensation i efterhand.
Indexerade l6ner underliittar ocksd en
omliggning av vixelkurspolitiken i syfte
att varaktigt halla den inhemska inflatio-
nen under den utlindska. Det stora pro-
blemet med en vixelkurspolitik som in-
riktas pa prisstabilitetsméalet ligger nim-
ligen t samspelet med 19nema. Statsmak-
terna vigar inte revalvera férriin ett lagt
léneavtal slutits och léntagarorganisatio-
nerna accepterar inte ett sidant avtal
férriin prisstegringstakten sinkts genom
en revalvering. Indexerade loner erbju-
der en utvig ur detta dilemma genom att
ge lontagarna ritt till kompensation om
revalveringspolitiken misslyckas, samti-
digt som statsmakterna fir garantier for
att 16nedkningar till foljd av indexklausu-
lerna aldrig kommer att utlésas om infla-
tionstakten verkligen halls nere genom
revalveringar.

De indexklausuler som mt‘orts i léne-
avtalen fér 78/79 och som knutits till
konsumentprisindex forefaller dock
mindre vilbetinkta, eftersom detta in-
dex pAverkas av sivill hijda import-
priser som hojda indirekta skatter som
inte okar utan tviirtom minskar féreta-
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gens lonebetalningsformiga. Detta har
inte minst aktualiserats genom att prista-
ket for 1979 genombrots till foljd av olje-
prishdjningarna.

Det Limpligaste siittet att indexera 13-
nerna borde i stiillet vara att knyta dem
direkt till 1onebetalningsférmégan i den
for utlindsk konkurrens utsatta sektorn i
EFO-modellens anda. Indexklausuler

-skulle med andra ord utldsas om priser
och produktivitet i denna sektor steg
med mer an vissa i forviig bestimda pro-
centtal. En sdan typ av indexering skul-
le skapa en mer direkt link mellan viixel-
kurspolitiken och ldnebildningen och
ddrigenom underlitta en 16nepolitik av
EFO-typ i en viirld med storre oséikerhet
om pris- och viixelkursutvecklingen.

Det vore olyckligt om de problem som
skapats av den olimpliga utformningen
av indexklausulerna i 78/79 rs avtal fick
oéverskugga det fakwum att en ldimpligt
konstruerad indexklausul kan lamna ett
betydande bidrag till den ekonomiska
stabiliteten genom att undanrdja en del
av osiikerheten i avtalsférhandlingarna,
Aven fortsiittningsvis bdr det dock bli
friga om indexklausuler av kontrollsta-
tionstyp och inte om nigot slags index-
automatik av dansk modell, sd att man
Jamnar ett utrymme for anpassningar i
krisldgen.

Vi kan ldara av misstagen

Huvudbudskapet i uppsatsen skulle kun-
na sammanfattas pa foljande sétt. De se-
naste drens svenska erfarenheter av
kostnads- och sysselsiittningskris kan
inte tas till intakt for att ett system med
fria avtalsrérelser inte langre kan funge-
ra, eftersom de utifrin kommande stor-
ningarna varit si mycket kraftigare #n
under 50- och 60-talen, Om vi lar av
misstagen borde systemet dter kunna fiis
att fungera. Detta stiller emellertid at-
minstone rre krav.

(1) Vaxelkurspolitiken bor stiillas i
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centrum for den langsiktiga anti-infla-
tionspolitiken. 1 varje fall sedan vi ater
fatt upp vinstliiget till en mer normal niva
bér kronan bindas till D-marken eller
successiva revalveringar mot den nuva-
rande valutakorgen genomforas, om den
internationella inflationen forblir snabb.
Viixelkurspolitiken miste foras pd ett si-
dant sitt att tviira kast i prisutvecklingen
i svenska kronor i den for internationell
konkurrens utsatta sektorn undviks.
Diremot fir viixelkurspolitiken inte an-
nat dn i exceptionella krissituationer an-
vandas for att korrigera kostnadsliget.

{2) Mer begrinsade mil &n hittills
miste for framtiden stillas upp for den
allmiinna efterfrigepolitiken {penning-
och finanspolitiken), Arbetslbshetsten-
denser till f5ljd av forsimringar i kost-
nadsliget bor inte motverkas genom
penning- eller finanspolitiska &tgirder.
Att pA detta sitt 1ata den allmiinna sta-
biliseringspolitiken i stérre utstriickning
underordnas viixelkurspolitiken beh6ver
ingalunda ge mer arbetsldshet pd sikt.
Tvirtom #r det mojligt att den skulle
vara mer forminlig frin sysselsittnings-
synpunkt i det linga loppet, eftersom
den skulle tvinga arbetsmarknadsorgani-
sationerna att ta pé sig ett storre ansvar
for sysselsiittningen. For gemene man
skulle ocksd sambandet mellan 16ner och
sysselsiittning komma att framsta klara-
re.

(3) Ett okat inslag av loneindexering
skulle slutligen kunna eliminera en del av
osiikerheten 1 avtalsforhandlingar och
ekonomisk politik och pd si satt under-
latta en inflationsdimpande viixelkurs-
politik.

Viss pessimism befogad

Hur stora dr di férutsittningarna for att
ovanstiende krav ska uppfyllas? Och
riicker det for att fi till stAnd en balan-
serad kostnadsutveckling och undvika
nya sysselsiittningskriser? Tyvirr ir vil



en viss pessimism befogad, Man kan 4t-
minstone peka ph foljande faromoment.

(1) Under de senaste krisren har det
sannolikt skett en viss tillviinjning till
hdga arbetslishetstal, vilket innebiir en
risk for att sysselsittningsproblem i
framtiden kommer att resultera i mindre
Aterhillsamhet iin tidigare i lontagarorga-
nisationernas agerande.

(2) Det finns en allvarlig risk for att
det tidigare etablerade EFO-modelltin-
kandet i lontagarorganisationerna dis-
krediterats. Tendensen till att knyta 15-
nerna till levnadsomkostnaderna iir ett
tecken i den riktningen.

(3) Vi har kanske under kostnadskri-
sens ar kommit sa langt frin "*jamvikts-
l6sningen’” att en &terghng kan bli ytter-
ligt problematisk. Under Kkostnadsan-
passningen har realinkomsterna sjunkit.
Vi vet inte hur de lingsiktiga reaktioner-
na pa detta blir. Vi vet inte heller om den
nddviindiga vinstuppgéngen kommer att
accepteras av léntagarna. Det dr speci-
¢llt oroande att de oljeprishojningar som
agt rum under iret resulterat i kompen-
sationskrav frin lontagarna, vilket inne-
biir att oljeprishdjningarna hotar att i fér-
sta hand gh ut Gver foretagsvinsterna.
Detta kan skapa en yiterst allvarlig situa-
tion i ett lige di exportindustrin kommer
att fi svira problem redan av det skilet
att oljeprisdkningarna medverkar till en
internationell recession. Allt talar for att
ocksh vi till f6ljd av detta kommer att
drabbas av sviira arbetsléshetsproblem.

(4) Slutligen har vi under kostnadskri-
sens ar last fast oss i ett lige med stora
statliga budgetunderskott som innebdr
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allvarliga pAfrestningar p& penningpoliti-
ken. Ska ett fortsatt budgetunderskott
kunna hirbiirgeras utan en orimligt
snabb expansion av penningmiingden
riskerar vi att fA en rintenivi som slir ut
nodvindiga investeringar. For att undvi-
ka detta kommer en finanspolitisk A&t-
stramning att behévas. Men kan en si-
dan atstramning som med all sannolikhet
méste innebiira hojda indirekia skatter
genomféras utan kompensationsférsok
fran l6ntagarna?
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