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KARL-OLOF FAXEN

Om konsten att vinda en supertanker

i ett trangt sund

Det &r imponerande av Lindbeck-kom-
missionen® att kunna publicera en s in-
tringande analys Nya villkor for ekonomi
och politik, (SOU 1993:16), av den ak-
tuella krisen efter endast tre manaders ar-
bete, Inget har hiint som gor analysen
mindre aktuell nir detta lises.

Sjilvfallet dr det omdjligt att pa ett be-
gransat utrymme behandla alla de frigor
som rapporten tar upp. Jag skall darfr
endast diskutera Idnebildningen samt
penning- och finanspolitiken pd kort sikt
och avstar frin den langsiktiga tillvixten
liksom frin den statsvetenskapliga sidan,
bankkrisen mm.. For en allmin diskus-
sion av rapporten hiinvisas till National-
ekonomiska Foreningens forhandlingar
1993-03-11, refererade i Ekonomisk De-
batt nr 4 1993.

Lindbeck-rapporten bygger pd den
samlade vetenskapliga kunskapen d&r
1993. Man analyserar det aktuella krisli-
get sd gott det gir med de redskap som
finns i verktygsladan.

Ingen har en enkel 16sning p& de kort-
siktiga ekonomiskt-politiska problemen i
nigot land eller i ndgon internationell
samarbetsorganisation. Lindbeck sam-
manfattar pd foljande sitt (s 48):

"Den dystra slutsatsen av detta resone-
mang ir att det inte finns nigra enkla los-
ningari det lige som rider. Vad man #n gor
finns det stora risker att situationen
forvarras,”?

Docent KARL-OLOF FAXEN har
varit chefekonom vid Svenska Arbets-
givareforeningen.

Eller som han uttryckte samma sak i ett
foredrag den 30 mars: Det ir som att
viinda en supertanker i ett trdngt sund —
med starka och oférutsebara understrom-
mar, skulle jag vilja tilligga.

Jag kan naturligtvis lika litet som nigon
annan komma med en bittre medicin. Tvd
synpunkter vill jag dock framfora, nimli-
gen

att utan ett systemskifte i Ionebildningen
finns det mycket litet resultat att vinta av
en battre penning- och finanspolitik

att penning- och finanspolitiken mdste
ses som en enhet och statsskuldforvalt-
ningen dr en viktig del av penningpoliti-
ken.

Lonebildningen #r alltsd den avgdrande
frigan. Det finns lander, tex Tyskland,
Osterrike och Japan, som har 16nebild-
ningssystem med mer gynnsamma makro-
ckonomiska egenskaper &n Sverige och
som diirfér lyckas biittre i sin penning- och
finanspolitik. (Se Figur I).

Hypotesen bakom figuren ér att ge-
nomsnitt for linga perioder (196479 och
1979-92) i inflation och arbetslgshet av-
speglar egenskaper hos 16nebildningssys-
temen. Effekterna av andra faktorer for-

1 Kommissionen leddes av Assar Lindbeck.
Ledaméter var Torsten Persson, Olof Peters-
son, Agnar Sandmo, Birgitta Swedenborg och
Niels Thygesen,

? Kommissionens slutsats terspeglar det inter-
nationella forskningsliget inom makroteorin,
Det finns inte vetenskaplig grund for lingre
glende slutsatser An kommissionens.
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Figur 1 Arbetslishet och inflation i vissa linder och i EG.
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Kiilla: OECD Historical Statistics.

utsiitts utjimnas inom perioderna.

Ett idealiskt 16nebildningssystem skulle
mdjliggdra noll i inflation och noll i ar-
betsléshet, dvs leda till origo. Graden av
avvikelse frin idealet mites med linjens
avstdnd frdn origo. USA och EG ligger
ungefir lika. Exemplen Tyskland, Oster-
rike och Japan (den senare perioden) vi-
sar p2 mojligheten att forbittra det
svenska lonebildningssystemet.? Langsik-
tigt borde inflationen kunna halveras och
arbetslosheten héllas mellan tvd och fyra
procent.

Den svenska krisen

Den ekonomisk-politiska situationen i
Sverige betingas av tre faktorer av olika

art. Aven om den etablerade ekonomiska
teorin kan ge anvisningar p kompense-
rande ekonomisk politik for dessa tre var
for sig, skapar trekombinationen problem
av en helt annan svirighetsgrad. Pa det
sittet befinner sig den svenska ekonomin
i en ny, unik situation. 'fr-

A. De éarliga 16nedkningarna i Sverige
var pd grund av systemfelet i 16nebild-
ningen 4 procentenheter fér hoga under

3 Observera att Japan, Tyskland och Osterrike
har sins emellan mycket olika 18nebildnings-
system. Det ir inte mdjligt att direkt ur dia-
grammet utlisa en rekommendation for ut-
formningen av en svensk systemreform.
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de sex &ren 1984—90. Detta framgir av
diagram 2.1 s25 i Lindbeck-rapporten.
Jamf6r dven FOS-gruppens uttalande® att
“ett nodvindigt villkor f6r en avtalsmés-
sig 1&nepolitik som mojliggdr full syssel-
sittning, god tillviixt och l3g inflation i
Sverige under de internationella fGrut-
sittningar vi har att rikna med for 1990-
talet” &r en sdnkning av "troskeln for de
totala I6nedkningarna till kanske hilften
av vad de dr i dag” (dvs ar 1988).

B. Efterfrigebortfallet frin 1988—89 till
1992-93. Detta bortfall motsvarade 6,4
procent av BNP och svarade ganska vil
mot dkningen av arbetslésheten med 6,8
procentenheter, varav 4,3 procentenheter
i 6ppen arbetsldshet och 2,5 i arbetsmark-
nadspolitiska atgdrder.

Den helt dominerande komponenten i
efterfrigebortfallet var 6kningen av hus-
hallssparandet. Efter en minskning av
hushallssparandet med ca 5 procent av
hushéllens disponibla inkomster frén 1986
till 1988—89 dkade detsamma med ca 12
procentenheter till 1992, Denna ékning
motsvarade 7 procent av BNP.

Aven de fasta bruttoinvesteringarna bi-
drog till efterfrigebortfallet, men inte
med mer 3n ca 1,5 procent av BNP.

C. Den vildsamma dkningen av den of-
fentliga sektorns skuldsittning, som fram-
gar av Figur 2 till Torsten Perssons inled-
ningsanférande { Nationalekonomiska
Foreningen [Persson 1993, s 396).

Till denna analys vill jag ligga att en vi-
sentlig komponent dr sinkningen av skat-
tetrycket med ca sex procent av BNP frin
1987-90 till 1993—94. Denna faktor sva-
rar ungefir mot den strukturella budget-
forsvagningen under samma period. Var-
fér nimnes inte detta i kommissionens
rapport?

Till dessa tre faktorer kommer bankkri-
sen, den internationella l3gkonjunkturen
och kanske yiterligare faktorer. Det far

emellertid i detta sammanhang ricka med
ovanstiende tre.

Systemfelet i lonebildningen

FOS-rapporten [1989, s263—267] gav en
"insider-syn” p4 systemfelet i den svenska
16nebildningen.

En huvudtes var att lner maste sittas
arbetsplatsvis. Inte ens inom foretag med
flera arbetsplatser dr det mdjligt att dver-
fora nodvéndig information till huvud-
kontoret, innu mindre till férbundsplanet
eller till huvudorganisationerna, System-
felet ligger allts3 i forsdken att reglera 16-
neutvecklingen pa nivier dir erforderligt
informationsunderlag inte finns och inte
kan finnas.

I Lindbeck-rapporten diskuteras de tre
nivderna (s 34) och rekommenderas (s 46)
en enda farhandlingsnivi, nimligen fore-
taget.

Vidare anger FOS personlig forméga
som den férsta grunden {or loneavvig-
ningen. Lénerna bor alltsd avvigas indi-
vid for individ och inte per befattning.
Denna omvilvning i det 16nepolitiska tin-
kandet méste f2 ta tid, men den &r pa god
vag.

Fér det andra miste dven arbetsplats-
forhillandena beaktas vid 1dnesitt-
ningen, om vissa arbeten Gverhuvud skall
bli utftrda.

Det ar litt att inse att ingendera parten
i forbundsavtal kan ha den information
om arbetsplatsforhillandena och om de
olika medarbetarnas personliga f6rmiga
som krivs., Fdrbundsavtal blir med néd-
vindighet schablonmissiga och miste
kompletteras med lokal 18nebildning om
verksamheten skall fungera. Under se-
nare delen av 1980-talet svarade den lo-
kala lonebildningen f6r omkring 60 pro-
cent av den totala l&nestegringen, sivil
fér arbetare som f&r tjénstemin. Trots
omfattande forskning ir det fortfarande
oklart hur stor del av dessa 60 procent

4 Faxén, Odhner & Spént [1989] s 262—263.
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som beror pa ofullkomligheter i 16nead-
ministrationen och liknande och inte pd
marknadsmiissiga reaktioner.

Ett nytt system maste komma fram
stegvis ur det praktiska férhandlingsarbe-
tet. 1993—94 ars avtal “nddde inte dnda
fram” men de representerar dndi ett vik-
tigt steg pa vigen mot den halvering av
trgskeln for de totala 16nehdjningarna,
som FOS-gruppen sig som ett nddviindigt
villkor for en bittre tingens ordning.
Skulle en sadan systemreform visa sig
omdjlig, aterstod enligt den bedémning
som FOS-gruppen publicerade i mars
1987 inget annat &n stagnation och vix-
ande arbetsldshet’, dvs Lindbeck-kom-
missionens perspektiv &r 1993,

Systemfelets penning- och
viixelkurspolitiska konsekvenser

Enligt diagram 2.5, (s 50 i Lindbeck-kom-
missionens rapport) var skillnaden i langa
terminsrintor (sex &r) mellan svenska
kronor och D-mark perioden december
1992 till februari 1993 mellan 2,5 och 3,5
procent. Kommissionen tolkar detta (s
49) "som en forvintad framtida deprecie-
ring av den svenska kronan - och dirmed
ocksd som en skillnad i inflationsfrviint-
ningar mellan Sverige och Tyskland.”

En visentlig orsak till skillnaden i infla-
tionsférviintningar ar systemfelet i den
svenska lonebildningen. Enligt Figur I 4t
inflationstakten i Sverige vid 2-4 pro-
cents arbetsldshet ca tre procentenheter
haogre fin i Tyskland. For att med penning-
och finanspolitiska medel komma ner i
samma inflationstakt som Tyskland miste
vi dimpa efterfrigetrycket pd arbets-
marknaden, och dirmed dven kapital-
stockens Gkningstakt samt omvandlings-
takten i féretagsstrukturen, alltsd i sista
hand den ekonomiska tillvixten, till ni-
vder visentligt under de tyska.

Hartill kommer verkningarna pi rinte-
bildningen av forviintningarna om utveck-
lingen av statens uppliningsbehov under
de nirmaste fem &ren. Teorin for ratio-

nella férvintningar kopplar samman pen-
ning- och finanspolitiken till en enhet ge-
nom att avkastningskurvans form starkt
paverkas av statsupplaningens forvintade
utveckling.

Som framgir av Figur 2 4r Riksbankens
rantepolitiska rorelsefrihet starkt insni-
vad genom de finansiella marknadernas
internationella integration. Diagrammet
visar graden av sjilvstiindighet for riinte-
politiken i Sverige med hénsyn till inte-
grationen pd de internationella finans-
marknaderna. Endast 1960—66 och
1980—-86 avvek den linga realriintan i
Sverige mer dn nigra tiondels procenten-
heter frin G7-genomsnittet. Jimfor detta
med diagram 3:5 i Nils Gottfries et al
[1992].

Lindbeck-rapportens diagram 2.5 (s 50)
visar att inte endast den svenska rinteni-
vin utan dven terminstintekurvans form
beror av forhéllandena i Tyskland.

Okningen av hushéllssparandet frin
198889 till 1992 med sju procent av BNP
ar valkommen och borde leda till en ome-
delbar och kraftig riintesiinkning som ska-
par jamvikt mellan investeringar och spa-
rande sd att arbetsldsheten minskar och
den ekonomiska tillvixten kommer till-
baka.

Detta kompliceras dock av den struktu-
rella budgetférsvagningen med sex pro-
cent av BNP frin 1987-90 till 199394,
Att Jata dkningen i hushdllssparandet fi-
nansiera en nistan explosiv utveckling av
statsuppléningen i stillet for privata inve-
steringar leder till stagnation och &kad ar-
betsloshet. Den internationella erfaren-
heten har visat att det inte gir att for nd-
gon lingre tid minska arbetsiésheten ge-
nom en expansiv finanspolitik darfér att
en omfattande offentlig upplining tranger
ut privata investeringar.

Problemet ir alltsd att trots de forviint-
ningar om hoga riintor under senare delen

3 Sista meningen i kapitel 1, vilket publicera-
des separat redan t mars 1987.
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Figur 2 Lang realrinta i Sverige och G7.
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Den ¢versta linjen ar den hogsta realrantan inom nigot G7-land och den understa den ligsta.
Mellan dessa bigge linjer ligger genomsnitten for Sverige och G7,
BNP-implicitprisindex har anvants som inflationsmétt.

Kalla: OECD Historical Statistics.

av 1990-talet, som skapas av systemfelet i
16nebildningen och statens dkade linebe-
hov, kunna genomfora den omedelbara
och kraftiga rintesinkning, som oOk-
ningen av hushdilssparandet i sig borde
leda till.

Osiikerheten om statsuppliningens ut-
veckling efter 1994 ars val gér detta tre-
dubbla problem olosligt.

Statsskuldforvaltningen ér en del
av penningpolitiken

Statsskuldférvaltningen i Sverige hante-
ras traditionellt av Riksgéldskontoret som
ett riksdagens sjilvstindiga organ vid si-
dan av Riksbanken. 1989 inordnades

dock Riksgaldskontoret under regeringen
i Finansdepartementet.

Eftersom villkoren f6r statsuppla-
ningen spelar en si betydelsefull roll for
rantebildning och likviditetsutveckling
finns det gemensamma styrgrupper, som
ger Riksbanken ett visst inflytande, Men
ibland, bide frin Riksbankens sida och i
Lindbeck-rapporten, férs resonemangen
som om statsskuldfdrvaltningen skits
oberoende av Riksbanken med det enda
malet att minimera kostnaderna for sta-
tens uppléning.

Kommissionens centrala argument mot
kraven pd en omedelbar och kraftfull rin-
tesdinkning 4r hiansynen till vixelkursen,
Den rdder Riksbanken att fullflja sin
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forsiktiga, experimentella strategi att suc-
cessivt siinka den korta rintan (s 50). En
rintesiinkning i snabbare takt skulle leda
till att kronan faller ytterligare och infla-
tionen spids pa i onddan.

Enligt min mening ir detta argument
inte hillbart. En aktiv statsskuldforvalt-
ning kan 6ka utrymmet for snabba rinte-
sinkningar, minska arbetsldsheten, pro-
duktionsforlusterna och den konjunktu-
rellt betingade delen av den statliga upp-
laningen.

Om efterfrigan pd kronobligationer
minskar dirfér att placerarna (svenskar
saviil som utlinningar) anser att avkast-
ningen pa dessa, med hinsyn till kursris-
ken, dr for 1ag i forhdllande till avkast-
ningen pd obligationer i ledande ut-
landska valutor, kan Riksgilden alltid
motverka denna efterfrigeminskning ge-
nom att omfdrdela sin upplining till ut-
lindska valutor. Detta har ocksd skett i
betydande omfattning {omkring 200 mil-
jarder kronor) sedan hésten 1992.

Frigan #ir varfor denna politik inte kan
drivas framdver med &n stérre kraft &n
hittills i syfte att vidga utrymmet f6r rin-
tesinkningar. I kompletteringspropositio-
nen varen 1993% fastligges malet att 6ka
den genomsnittliga 16ptiden frén 2.7 till
3.1 ar, vilket underlittas genom o6kad fi-
nansiering i utlindsk valuta. Samtidigt
har regeringen tyvirr last sig vid uppfatt-
ningen att hogst en tredjedel av statens
skuld fir bestd av 1in i utlindsk valuta,
Detta begransar utrymmet for internatio-
nell nyupplaning till 50 miljarder kronor
for de nérmaste 9—12 manaderna.

Riksbankens stillning

Lindbeck-kommissionen rekommenderar
att Riksbanken mer uttryckligt &n nu ges
milet att kontrollera penningvirdets ut-
veckling. Detta ir meningsfullt endast om
man tror att Riksbanken har rimliga méj-
ligheter att forverkliga detta mél med de
medel den har, oberoende av finanspoliti-
ken och statsskuldférvaltningen.

En starkare och mer sjalvstindig riks-
bank borde itminstone ges full kontroll
over de grundliggande dragen i stats-
skuldforvaltningen. Rinteliget piverkas
lika starkt genom uppliningens fordel-
ning pi 16ptider och andelen lin i ut-
lindsk valuta som genom Riksbankens &t-
girder. Det finns ingen anledning att re-
geringen skall ha sista ordet i dessa frigor
dven om Riksgilden och Riksbanken har
gemensamma styrgrupper.

Rapporten berfr knappast hur den in-
ternationella integrationen av de finan-
siella marknaderna begrinsar Riksban-
kens rorelsefrihet. Det ar ju inte si stor
mening att med starka dthdvor skapa en
sjalvstindig svensk riksbank bara for att
den skall félja tyska Bundesbank. (Se
Figur 2).

Och hur ser en icke-ackommoderande
riksbankspolitik ut vid en statsupplining
om 250 miljarder kronor per ir under
flera &r? Tanken att Riksbanken skulle
kunna skrimma riksdagen till att fatta
nddvindiga beslut ir Overspelad av ut-
vecklingen.

Forslaget (s 40) att ledningen for en
mer sjilvstiindig riksbank med tydlig mal-
formulering skulle kunna stillas till svars
infor riksdagen for hur val den lyckats
uppfylla malet fdrutsitter mer exakt kun-
skap om sambanden mellan mal och me-
del &n vi har, Tyviirr finns det ingen ma-
gisk formel som kan gora en sddan exami-
nation transparent och okontroversiell.

Avslutning

Den praktiska erfarenheten i kombina-
tion med teorin for rationella foérviint-
ningar har visat att en penning- och fi-
nanspolitik som bestir av situationsbe-
tingade improvisationer blir verkningslgs.
Foretag och hushall maste hysa fortro-
ende fOr att regeringen och centralbanken
foljer en konsekvent ekonomisk-politisk

$ Regeringens proposition 1992/93:150, Bilaga
1, 831-32. Jamf6r aven bilaga 6, s 18—27.
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strategi dtmionstone en femarig konjunk-
turcykel framdti tiden. Detta ir ett starkt
motiv for [inga Gverlappande mandatpe-
rioder som ger foértroende for att Riks-
bankens strategi fullfoljes aven efter ett
eventuellt regeringsskifte.

Forvintningarna om finanspolitiken
fem ir framét i tiden praglar rantebild-
ningen mycket starkt. Som rapporten vi-
sar utgdr penning- och finanspolitiken
dirfor en analytisk enhet. Den mest vir-
defulla insatsen av Lindbeck-kommissio-
nen ir kravet pi femarskontroll av finans-
politiken. I det aktuella liget betyder det
80 mdr kronor i budgetforstirkningar
med tyngdpunkten pd 1995—97 (Persson
[1993, 5397]).

Den viktigaste fragan forblir dock sy-
stemreform av 16nebildningen. Utan en
s&dan aterstir dven vid en bittre penning-
och finanspolitik endast stagnation och
vixande arbetsloshet.
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