-OLOF FAXEN:

till framsteg

— For fackféreningsrérelsen
star valet mellan att forsvinna
eller att i samarbete med
arbetsgivarna utarbeta en icke-
inflationistisk Iénepolitik.

— Ingen har ndgon enkel for-
mel fér réntor och véxelkurser
att sétta i hdnderna pa besluts-
fattarna. Men i grund och
botten ar det osédkerheten om
Iénebildningen som ligger
under oklarheten och férsiktig-
heten i ledande finans-
ministrars och centralbanks-
chefers attityder till full syssel-
séttning.

Forfattaren ingar i den s k
FOS-gruppen dér han tillsam-
mans med LO-ekonomen
Claes-Erik Odhner och TCO-
ekonomen Roland Spant for-
soker finna en ny gemensam
syn pa Iénepolitikens utgangs-
punkter.

" | Karl-Olof Faxén var tidigare
chefsekonom pa SAF och en
av mannen bakom EFO-
modellen fér svensk Iénebild-
ning.

Onebildningen — nyckel

sedan mer &n tio ar tillbaka i kris. De
orsta efterkrigsdecenniernas starka
tillvaxt har forbytts i stagnation.

Inflationen har varit dubbelt sa stark
som fore 1973. Arbetslosheten ar 1986
mellan tva och tre ganger sa stor som fére
krisen. Investeringarna har varit laga i tio
ar och produktiviteten stiger bara hélften
sa mycket som under 1960-talet.

Krisen ar svarast i Europa. Dar har
arbetslosheten legat 6ver 10 procent i fyra
ar. I USA ar den nu 6—7 procent.

I Japan rader fortfarande full sysselsatt-
ning. Reallonerna ar 15—25 procent hogre
an for tio ar sedan, medan de legat stilla i
USA. Japan haller pa att ga forbi USA.

En tredjedel av industrilindernas spa-
rande dger rum i Japan. Medan nettospa-
randet i USA ligger nara noll, pendlar det i
Japan mellen 18 och 20 procent av natio-
nalinkomsten. Nastan hélften av det ame-
rikanska budgetunderskottet finansieras
genom upplaning i Japan.

Ix:dustrilindernas ekonomi befinner sig

Inflationen
Inflationen Okade stadigt fram till den
forsta oljechocken 1973—74. I méanga vik-
tiga industrilinder var lOnestegringen
1968—73 dubbelt sa stark som 1960—68.
Ingen visste ett politiskt godtagbart satt att
fa stopp pé inflationen. Inte underligt att
de flesta regeringar undvek att kompen-
sera det efterfragebortfall, som den forsta
oljeprischocken gav upphov till. Varfor
inte utnyttja tillallet att sla till bromsarna?
Efter mer an tio ars l6neinflation stod
ingen annan metod till buds &n att ddmpa
den totala efterfrigan si mycket, att det
blev tillrackligt stor arbetsloshet for att
I6nestegringarna skulle begransas. Natio-
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nalekonomerna hade inget béttre att fore-
sla.

Ett stort fel vara att restriktiviteten efter
forsta oljeprischocken framst riktade sig
mot investeringarna. Konsumtionen tillits
oka. Denna inriktning hade inte varit n6d-
vandig, men antagligen var det politiskt
lattare att ddmpa investeringarna dn att
begransa konsumtionen.

Lésningen

Fackforeningsrorelserna i industrildnder-
na har varen 1986 enats med arbetsgivar-
och ndringslivsorganisationerna om att
krisen maste 16sas genom att man satsar pa
investeringarna. Full sysselsattning &r ett
overgripande mal, som inte kan uppnas
utan vésentligt starkare ekonomisk tillvaxt
an de tre procent per ar som OECD och
andra nu forutsétter for de ndrmaste aren.
For att denna tillvixt skall nas maste inve-
steringarna Oka starkare dn konsumtio-
nen. Att vidmakthalla full sysselsittning
vid lag tillvaxt ar inte mojligt.

Den ekonomiska politiken maste alltsa
prioritera investeringar och tillvaxt. De
grundldggande faktorerna maste paverkas
sa att foretagen kommer att vart och ett for
sig fatta beslut om investeringar for till-
vaxt. Detta kriver att kostnaden for eget
kapital i foretagen, inberdknat alla fore-
tagsskatter, maste understiga marknads-
rantan med en tillrdcklig marginal for att
tacka risk och osikerhet. ("Full Employ-
ment and Growth as the Social and Econo-
mic Goal”, a Joint Statement by BIAC and
TUAC. Paris april 1986.)

Det finns alltsa tre variabler att spela
med: l6nsamheten fore skatt, som ir en
forhandlingsfraga mellan arbetsmarkna-
dens parter, rantan, som ar en fraga for

penningpolitiken, och foretagsbeskatt-
ningen, som ar en fraga for finanspolitiken.

Tillvaxten drivs alltsd av att spararna
kompenseras tillrackligt for risk och
osakerhet i aktieplaceringar, sa att det
samlade aktiekapitalet i foretagen kan
véxa sa starkt att investeringarna blir sa
stora att det stindigt tillskapas s& manga
nya arbetsplatser att den fulla sysselsatt-
ningen vidmakthalles.

Samverkan for tillvaxt

EG-kommissionen i Bryssel har i mitten av
oktober fornyat sin ”Samarbetsstrategi for
okad sysselsattning”. Den gar ocksa ut pa
satsning pa investeringarna genom légre

Det ricker inte med penningpolitik
och lonepolitik. Finanspolitiken
madste ocksa in i bilden.

rantor och forbattrad lonsamhet. For
perioden 1986—1990 tanker man sig att
omkring 1 '; procentenhet ligre rintor i
kombination med nagot hogre lonsamhet
fore skatt skall leda till att investeringarna
okar 6,8 % per aristillet for endast 3,7 %,
som oforiandrad politik berdknas leda till.
Denna vag skall arbetslosheten i Europa
sankas fran 11 procent ar 1986 till 7 pro-
cent ar 1990.

Budgetunderskotten reduceras fran 4,7
procent av bruttonationalprodukten till
3,9 procent. Erfarenheten har visat att
okade budgetunderskott inte leder till star-
kare real tillvaxt och mindre arbetsloshet,
utan snarare tvartom. Satsning pa investe-
ringarna gor det daremot mojligt att
minska budgetunderskotten.

Salangt ar detbra. 7 procent dr battre an




‘11 procent. Men det ar bara halvvigs till

' malet. Vad EG-kommissionens analys
| visar ar att utan lagre foretagsskatter kom-
mer man inte langre.

Det ricker alltsa inte med penningpoli-
tik och l6nepolitik. Finanspolitiken maste
ocksa in i bilden.

‘ Hir har president Reagan genom sin
 skattereform skapat ett nytt internationellt
lige. Skattesatsen for aktiebolagi USA blir
nu omkring 35 procent, detta maste andra

Samarbete och normbildning maste
spela en storre roll, intressemotsdtt-
ningar och oppna konflikter tonas
ner.

stater anpassa sig till. I Japan Overvager
man att ga ner till 40 procent, ochi Europa
har skattesatsen sankts i bl a Frankrike,
~ Holland och Belgien. Men énnu saknas en
[ bestamd viljeinriktning att anvanda detta
medel for att na starkare tillvaxt och full
- sysselsattning.

Parternas ansvar

Om programmet forverkligas, investe-
ringarna stiger och full sysselsdttning nas i
Europaibdrjan av 1990-talet, hur undvika
att inflationen kommer igen?

Svaret pa den fragan ligger hos arbets-
- marknadens parter. Vid full sysselséattning
~ar 16ne- och prisutvecklingen satillvida
_obestamd som att skilda I6nepolitiska me-
toder och principer leder till olika infla-
tionstakt. Parternas forhandlingsmetodik
~ drnagot som penning- och finanspolitiken
inte kan gora nagot at, utan som &r parter-
 nas eget ansvar.

~ Fackforeningarna och arbetsgivarorga-
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nisationerna inom industrildnderna kunde
isitt gemensamma uttalande inte ge ndgon
16sning pa problemet. Men de erkénde, att
lyckas inte parterna finna en icke-inflatio-
nistisk l6nepolitik, spricker programmet.
Kan inte parterna l6sa detta problem, kan
ingen annan heller gora det.

For fackforeningsrorelsen star valet
mellan att forsvinna eller att i samarbete
med arbetsgivarna utarbeta en icke-infla-
tionistisk l6nepolitik, som mojliggor full
sysselsattning och god reallonestegring.
Staterna har forsokt med inkomstpolitik
och misslyckats.

Losningen ligger alltsa inte i att arbets-
marknadsorganisationerna forsvagas,
utan i att de utvecklas. Samarbete och
normbildning maste spela en storre roll,
intressemotséttningar och 6ppna konflik-
ter tonas ner.

Skall det bli tillvaxt och full sysselsatt-
ning bestdms inkomstfordelningen mellan
kapital och arbete av att nettoavkastning-
en efter skatt maste Gverstiga lanerantan
med en tillricklig marginal for att ticka
risk och osdkerhet. Utover denna grans
kan fackforeningsrorelsen inte forandra
fordelningen till sina medlemmars forman.
Detta var huvudbudskapet redan i EFO-
rapporten.

En icke-inflationistisk 16nepolitik for
full sysselsattning ar en annan uppgift for
fackforeningarna én den som de en gang
bildades for. Men ar en sadan lonepolitik,
efter mer an tio ars arbetsloshetskris, inte
en vardig uppgift for fackforeningarna,
som tillférsédkrar dem en legitim och per-
manent roll i samhallet?

Vilka idéer dr det da som skapat krisen
och som den ekonomiska politiken maste
befria sig fran?
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Monetarismen
En bidragande orsak till den uppliggning
av den ekonomiska politiken som lett till
krisen, ar monetarismen. I dess enklaste
och grovsta form hidvdade denna skola, att
allt centralbanken behdvde gora for att
hejda inflationen var att begréinsa tillvaxt-
takten i penningméangden. Monetaristerna
larde att prisnivan bestdms av hur mycket
pengar det finns i omlopp. Slapper riks-
banken inte ut for mycket pengar, kan
l6ner och priser inte stiga inflationistiskt.
Nagon olédgenhet i form av ligre produk-
tion och hogre arbetsloshet blir det inte ge-
nom att penningméngdens stegringstakt
dampas, lovade monetaristerna.
Investeringar och sysselséttning be-
stims ndmligen av de relativa priserna, inte
av penningméngden. Det krivs endast att
priser och I6ner ar flexibla, sa hittar ekono-
min sin jamvikt av sig sjalv oberoende av
penningméngdens utveckling. Laga inve-
steringar och stor arbetsloshet beror pa
bristande flexibilitet och kan inte avhjalpas
genom att riksbanken slapper ut mer peng-
ar.
Monetarismens slagkraft lag i dess
enkelhet. Penningpolitiken blev inte lang-
re mystisk, utan kunde forstas och kontrol-
leras av varenda véljare. Alla kunde ju latt
folja hur mycket pengar riskbanken sldpp-
te ut. Penningpolitiken blev ocksa obe-
roende av finanspolitiken. Den ekono-
miska politiken kunde alltsé drivas av riks-
banken och regeringen oberoende av var-
andra. Harigenom underléttades en for-
delning av makten.

Praktiken
I USA var det inte under Reagan, utan
redan under Carter, som monetarismen

blev officiellt anammad. Hur mycket aven
akta overtygelse och hur mycket av taktisk
pragmatism fran centralbankschefernas
sida det darvid var fraga om, bor dock lam-
nas Oppet.

Alltnog, monetarismen frantog central-
bankerna det omedelbara ansvaret for
rantans hojd. Den gjorde det politiskt moj-
ligt att ar 1981 lata rantan ga upp till 15-

Regeringarna lanar sjovilt pa en 6p-
pen internationell kapitalmarknad.

procentsnivan dven i hogst respektabla
industrilinder (dock aldrig i Japan). De
skyhOga rantorna var effektivaiatt bromsa
inflationen genom att trycka ner investe-
ringarna och dirmed sysselsdttningen.
Teorin att det skulle ga att dimpa takten i
lonestegringarna utan starkt 6kad arbets-
loshet vederlades genom detta experi-
ment.

Dessutom staimde inte den enkla mone-
tariska grundformeln nér den upphdjdes
till politiskt riktmarke. Den maste kom-
pletteras med nya faktorer och forlorade
darmed sin enkelhet.

Begravningen
Det ter sig helt foljdriktigt att Leigh Pem-
berton, chef fér Bank of England, i slutet
av oktober 1986 for sin del begraver
monetarismen i den forelasning, varmed
han inviger en ny serie vid Loughborough
University Banking Center. Sa enkelt var
det alltsa inte, dr Watson, skulle Sherlock
Holmes ha uttryckt saken.

Redan langt tidigare kan Federal Reser-
ve i USA och Bundesbank i Tyskland an-
ses ha lJamnat monetarismen genom att vi-




~ sentligt Overskrida fastlagda ramar for
~ penningmangdens utveckling. I praktiken
man latit hansynen till rintans hojd
vaga over.

nternationaliseringen

Den ekonomiska politiken praglas allt
starkare av internationella kapitalrorelser,
som betingas dels av oljeprisernas oforut-
sebara kast, dels av att regeringarna lanar
sjovilt pa en Oppen internationell kapital-
marknad utan nagon centralbank som
“lender of last resort”. Vixelkurserna ror
| sig under inflytande av dessa faktorer pa
ett sitt som Overraskar dven de mest in-

Rantebildningen och de starka fluk-
‘fuationerna i vaxelkurserna dr de
tora orsakerna till laga investering-
ar och stor arbetsloshet.

siktsfulla bedomare, for att inte tala om hur
| oforutsebara skov i kurserna for dollar,
yen och mark forsvarar den dagliga verk-
. samheten for beslutsfattarna i foretagen.

Kan vaxelkurserna styras?
Om réntebildningen ar den ena, sa ar de
- starka fluktuationerna i vixelkurserna den
~ andra stora orsaken till laga investeringar
 och stor arbetsloshet. Aven hir kan forvir-
ringen i den ekonomiska politiken foras
~ tillbaka pa laget inom den ekonomiska
~ teorin.
- Den gamla kopkraftsparitetsteorin ar
- inteftillricklig for att forklara vad som héant
~ med vaxelkurserna under de senaste fem-
“ton aren. Ranteskillnader mellan dollar,
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liga upplaningsbehov och inte av skillna-
der i verklig avkastning pa investeringar,
har styrt vixelkurserna upp och ner, fram-
kallande samma reaktioner i maggropen
som en fird i en berg- och dalbana.

Det forhéllandet att det amerikanska
budgetunderskottet maste finansieras av
japanskt sparande, och att amerikanarna
sjalva kanslomadssigt har sa svart att dra de
logiska slutsatserna av detta blockerar
analysen av de aktuella vaxelkursproble-
men.

Manga anser att det ar rena oviljan av
centralbankerna att inte ingripa och mins-
ka osékerheten for afférslivet och dirmed
stabilisera sysselsattningen genom att ater
satta fasta vaxelkurser, pa samma satt som
de gjorde under 1950- och 1960-talen.

Sa enkelt dr detinte. Man kan inte fixera
en viaxelkurs genom att sitta upp en skylt.
Fasta vaxelkurser uppnas genom att cen-
tralbankerna koper och saljer valutor i den
Oppna marknaden i tillracklig omfattning
for att halla kursen oférandrad. Har cen-
tralbankerna inte tillrackligt stora resurser
for att gora detta gar det inte.

Dartill kommer att det har funnits en
riktning som menat att centralbanken helt
bor avstd fran att soka direkt paverka
vaxelkursen, pa samma satt som rantan.
Penningméngden styr ocksa vixelkursen,
inte bara prisnivan. Da ar det onddigt, rent
av skadligt, att kopa och silja valutor for
att styra nagot som redan ar bestimt av
penningméangden.

Om denna uppfattning i dag framstar
som forlegad och rent av kurios, aterstar
att respektabla inhemska penningpolitiska
hénsyn sétter granser for hur omfattande
kop och forsaljningar av valutor en cen-
tralbank kan agna sig at. Vissa kortsiktiga
fluktuationer i vaxelkurserna kan hyvlas
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av, men inte saidana mer langsiktiga for-
andringar som betingas av underliggande
fundamentala faktorer. Var gransen gar,
och hur det skall goras, finns det ingen eko-
nomisk teori som forklarar.

Bade nir det giller vixelkursen och
rantan ar vi tillbaka i att centralbankspoli-
tik ar en konstart, inte en mekanisk
tillampning av en matematisk formel.
Intuition, kontakt med marknaden och
kansla for stimningar betyder mer én sta-
tistik och koefficienter.

Vad kan parterna gora at detta?

Ovanstaende snabbskiss av problemen
sadana de ter sig for de ledande central-
bankerna pekar inte pa nagra lattillgang-
liga 16sningar. Ingen har nagon enkel for-
mel for rantor och vaxelkurser att sitta i
hianderna pa de ekonomisk-politiska be-

slutsfattarna. Anda vagar arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationerna inom OECD
g4 ut med en trosviss gemensam deklara-
tion. Vi bagge tillsammans vet hur allt
hanger samman, ndr ingen annan gor det.

Men kanske ar det inte sa orimligt. I
grund och botten ar det osékerheten om
l6nebildningen som ligger under oklar-

Centralbankspolitik dr en konstart,
inte en mekanisk tillimpning av en
matematisk formel.

heten och forsiktigheten i ledande finans-
ministrars och centralbankschefers atti-
tyder till full sysselsdttning. Kan parterna
ge dem forvissningen om att de kommer
att skota lonepolitiken, far de en grund att
sta pa, som de inte har i dag.




