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Utgivarens forord

Sverige och den 6vriga véstvarlden ar inne i en djup ekonomisk
kris. Véxande arbetsloshet och offentliga budgetunderskott ar
de mest genomgéaende inslagen, medan landernas framgang att
ratta till inflationstakt och externbalanser vaxlar. Sverige har av
olika skal fler och djupare balansrubbningar @n sa gott som alla
andra OECD-lander.

Under 70-talet ville man lange tro att de ekonomiska svarig-
heterna forklarades av en konjunkturkris, férvarrad av 1973-74
ars oljechock. Nu inser alla att Sveriges ekonomiska kris ar
strukturell. Den har att géra med bl a de offentliga utgifternas
och inkomsternas hoéga och vixande andelar, 16nebildningen
och industrins struktur. Det ar problem som inte kan l6sas av
nagon konjunkturuppgang.

Tvéartom ar viagen mot samhéllsekonomisk balans lang. Hur
lang den &r beror bl a pa vilken ekonomisk politik som kommer
att foras. En viktig fraga blir d& om lardomar och erfarenheter
fran tidigare kriser kan laggas till grund for 80-talets krispolitik.

Den fragan ar utgangspunkten fér denna bok, i vilken profes-
sor Erik Lundberg analyserar ekonomiska kriser i Sverige under
1900-talet, sarskilt med avseende pd den ekonomiska politik
som forts for att bekdmpa dem. Sjélvfallet ar skillnaderna stora
mellan dagens kris och t ex 20- och 30-talens. Men det finns
ocksa intressanta likheter, inte minst med ’systemkrisen” i slu-
tet av 40-talet.

Boken vill uppmuntra ett historiskt perspektiv pa dagens eko-
nomiska problem. Den bor framfér allt kunna stimulera natio-
nalekonomer och andra samhiéllsintresserade med ett stort in-



tresse for ekonomisk politik och politisk ekonomi. Men ocksé
intresserade i ekonomisk historia bor kunna ha gladje av den.
Boken ar skriven for att kunna anvéndas i undervisningen vid
bl a universitet och hogskolor.

Projektet har bedrivits vid SNS och assistent har varit fil kand
Anders Forslund. Jacob Wallenbergs Fond har deltagit i finan-
sieringen.

Stockholm i juni 1983
Bengt Rydén



Forfattarens forord

Intresset for ekonomisk historia ser ut att vdxa nar framtidsut-
sikterna ter sig dystra, d& man inte langre kan se fram mot ljusa
tider och fortsatta framsteg. D& undrar man om kriser av de slag
som uppstatt i Sverige och i vdrlden omkring oss under det
senaste decenniet dr unika eller funnits forr och kanske t o m
varit vérre. Det finns en benédgenhet att soka trost i tidigare
krisers forlopp och i hur dessa 6vervanns.

Denna bok har ett starkt begrdnsat syfte. Radande krisut-
veckling i Sverige ar utgangspunkten for en presentation och
analys av tidigare djupgéende ekonomiska kriser under modern
tid, ndmligen perioderna 1919-23, 1929-33 och efterkrigskrisen
1945-49. Studier av dessa krisperioder ger en del aha-upplevel-
ser’’: tank sa lika dagens problem — och hur férhéllandevis latt vi
trots allt den gangen klarade av dem! Men en narmare analys
visar hur skiljaktiga de ekonomiska och politiska betingelserna
var pa ett stort antal strategiska punkter. Det gar inte att dra
enkla analogislutsatser pa grundval av dessa tidigare erfarenhe-
ter om hur en framgéngsrik ekonomisk politik skall se ut. Dar-
emot bor kunskaper om dessa tidigare krisers forlopp ge fordju-
pad forstaelse och stimulans till nytankande om det aktuella
laget.

Tyngdpunkten i min framstéllning ligger pa den foérda ekono-
miska politiken. Framst ar det frdga om stabiliseringspolitikens
utformning och resultaten av denna i dessa olika skeden. Men
frégestallningarna omfattar ocksa i hog grad problem pa langre
sikt, inte minst gillande den ekonomisk-politiska miljon. Det ar
ocksa givet att svenska krisproblem inte kan ses isolerade fran
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den internationella utvecklingen. Darfor finns i de olika kapitlen
en hel del om virldskonjunktur och utvecklingsférlopp i olika
lander (sarskilt USA).

I kapitel 1 presenteras aktuella krisproblem i Sverige fr o m
70-talets borjan. Det ar just med ledning av dagens ekonomiska
problembild jag forsoker ge ett nytt perspektiv pd de ekono-
misk-politiska fragorna under dessa tidigare krisskeden. Kapitel
2 innehaller en analys av den helt annorlunda krisen 1920-22 —
med valdsam deflation, hog arbetsloshet och socialt elande. Pre-
cis som i 6vriga kapitel ar vaxelkursernas utveckling och valuta-
politiken ett centralt tema. I kapitel 3 behandlas 30-talsdepres-
sionen. Orsakerna till 1929 ars kris i USA och 6vriga varlden
diskuteras som bakgrund till den svenska krisen. Liksom i kapi-
tel 2 blir vaxelkurspolitiken ett centralt tema vid forklaringen till
Sveriges relativt sett mycket goda ekonomiska utveckling under
30-talet. Nya signaler for en annorlunda stabiliserings- och
strukturpolitik tolkas i kapitel 4 som inledningen till en system-
kris under perioden 1945-48. Risken for en ny stor efterkrigs-
depression forvandlades i en 6verkonjunktur och inflation, vil-
ket stéllde till med en intressant desorientering av den forda
politiken. I kapitel 5 aterkommer jag till det aktuella krisforlop-
pet. Har provas orsaker och sammanhang — med koncentration
pa de ekonomisk-politiska satsningarna — med stod av de tidiga-
re kriserfarenheter, som presenterats i kapitlen 1-4. Det ar for-
vanande hur mycket svarare till synes samma krisproblem ter sig
i dagi jamforelse med forr. I kapitel 5 beaktas dven riskerna for
att isolera olika krisskeden; langre perspektiv pa utvecklingsfor-
loppet diskuteras ocksa.

En risk med detta arbete har varit mina tidigare upplevelser i
engagemang under har behandlade krisperioder. Jag var redan i
slutet av 20-talet — som amanuens vid Stockholms Hogskolas
Socialvetenskapliga Institut — i fard med studier av bl a 20-talets
pris- och l6neutveckling. Under 30-talet var jag — tillhdérande
den yngre Stockholmsskolan — entusiastisk anhdngare av Keyne-
siansk expansionspolitik. Jag horde till "ekonomerna kring Wig-
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forss” i samband med studier och debatt kring stabiliseringspoli-
tikens mojligheter. Som ledare for det (1937) nyinrdttade Kon-
junkturinstitutet var jag ansvarig for en pionjarstudie av 30-
talets konjunktur- och expansionsférlopp. Som chef for Kon-
junkturinstitutet var jag sedan djupt engagerad i en prévning av
olika utvecklingsalternativ betraffande konjunkturutvecklingen
efter andra varldskrigets slut — med sarskild tyngd lagd pa ett
depressionsalternativ. 1 den foljande livliga politikdebatten
(aren 1946-49) var jag med om att framldgga s k inflationsgap-
analyser, som innebar en kritisk attityd till den av regeringen
forda expansionspolitiken. Jag deltog med iver i den s k PHM-
debatten (se kapitel 4), om inflation, regleringspolitik, penning-
och véxelkurspolitik.

I min forsta SNS-bok, Konjunkturer och ekonomisk politik
(1953), gav jag en mer systematisk Overblick over hela perioden
1920-52 — med tyngdpunkten lagd pa problem kring den férda
ekonomiska politiken, innefattande ekonomernas l6pande de-
batt. Detta arbete vackte en del uppmiarksamhet och kritik, sar-
skilt fran socialdemokraternas sida. Det retade dem att jag
framhavde 20-talets meriter pa 30-talets bekostnad; 30-talet var
ju socialdemokraternas “eget” decennium. Dessutom inneholl
boken ett polemiskt slutkapitel — med en stark plaidoyer for ett
liberalt marknadssystems fortjanster.

Jag har i foreliggande arbete hamtat en del material och syn-
punkter fran Konjunkturer och ekonomisk politik. Men jag har
samtidigt forsokt ompréva mina tidigare synpunkter och stdnd-
punkter med hjalp av senare forskning och erfarenheter. Detta
galler ocksa studier om senare perioders utveckling, innefattan-
de inte minst serien av nio konjunkturraddsrapporter fran SNS
(1974-82) som jag deltagit i. Det kan vara vardefullt for en
lasare att kdnna till mina tidigare insatser och engagemang. Mi-
na gamla, rétt intima upplevelser av hir studerade krisperioder,
ar ju bade en fordel och ett handikapp i det nu foreliggande
arbetet.

I den forskning om historiska férlopp och ekonomisk statistik
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som ingdr i arbetet har Anders Forslund varit en oumbaérlig med-
hjalpare och arbetskamrat. Han har lagt ned ett stort och omdo-
mesgillt arbete pa att f4 fram adekvata tidsserier for att sedan
bearbeta och sovra dessa. Framfor allt har han utvecklat krite-
rier fér beddmning av kronans 6ver- och undervardering under
de aktuella perioderna. En visentlig del av bokens barande te-
ser bygger pa dessa undersokningar. Dessa kriterier for over-
och underviardering presenteras och provas i ett sarskilt av Fors-
lund utarbetat appendix som innehaller bade teori och statistis-
ka tidsserier. Jag tackar honom for gott samarbete under de tre
ar vi héllit pd med dessa undersokningar.

Min tacksamhet riktas i hog grad ocksa till dem som last och
granskat manuskriptet, namligen Torsten Carlsson, Bengt Rydén
och Ernst Séderlund. Jag har fatt ytterst vardefull kritik och
goda uppslag fran dessa mina vénner.

Vart arbete har fatt vasentligt finansiellt stod fran Jacob Wal-
lenbergs Fond.

Saltsjobaden i maj 1983
Erik Lundberg
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1 Krisorsaker — med utgangspunkt fran
70-talets erfarenheter

Inledning

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige under 70-talet och bor-
jan av 80-talet framstar i en rad avseenden som unik. Detta
géller i forsta hand vid en jamforelse med narmast foregédende
decennier, 50- och 60-talen, men ocksd om man jaimfér med
tidigare mer krisbetonade artionden. Jag tanker pa 20- och
30-talen och 40-talet efter andra véarldskrigets slut. Men det
unika med Sveriges 70-tal géller ocksa vid jamforelser med and-
ra industrilinder. Den svenska ekonomin blev mer utsatt for
olika sorters storningar @n sa gott som alla andra jamforbara
lander.

Tillvéxttakten for real BNP och industrins produktionsvolym
var vésentligt lagre for Sverige dn i genomsnitt for OECD; detta
géller alldeles sarskilt tiden efter 1974. Konjunkturmassigt visar
den svenska ekonomin en helt annan profil d4n 6vriga industri-
lander; denna observation géller sarskilt det med néstan tre ar
forsenade konjunkturuppsvinget (fran andra halvéaret 1978 jam-
fort med hosten 1975 for OECD-genomsnittet). En sa lang ef-
tersidpning ar unik i svensk konjunkturhistoria. Déremot ser
recessionen och stagnationen efter 1979 ut ungefar som i andra
industrilander.

Vad giller inflationstakten lag Sverige under féregadende decen-
nier snarast en bit under OECD-genomsnittet. Men fran mitten
av 70-talet och i synnerhet under aren 1979-83 har Sverige kom-
mit upp i den Oversta kvartilen. Ddremot har Sverige fram till
1981 behallit sin rangplats i fraga om lag officiell arbetsloshet.
Men detta har varit mojligt endast tack vare en enastdende ex-
pansion av sysselsattningen inom den offentliga sektorn (inklusi-
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Diagram 1:1 Industriproduktionen i Sverige och OECD 1973-82 (Index
1970=100).

Kaélla: Handelsbanken.

ve arbetsmarknadspolitiska atgarder). Utvecklingen av syssel-
sdttningen inom néringslivet, séarskilt industrin, har daremot va-
rit negativ liksom i flertalet industrilander. Under andra hélften
av 70-talet uppstod exceptionella balansbrister i Sveriges ekono-
mi i frdga om betalningsbalansen, foretagens I16nsamhet och sta-
tens finanser. Underskotten i bytesbalansen, motsvarande som
mest drygt 4 procent av BNP, dr stora men inte unika vare sig i
jamforelse med tidigare perioder (1919-20 och 1947), eller med
en del andra lander under olika ar. Vad som ar mer uppseende-
véackande ar varaktigheten av dessa underskott under hela perio-
den 1974-83. (Aret 1978 ar endast skenbart ett undantag; spe-
ciella faktorer som lagerutforséljning och relativt lag aktivitet
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holl tillfalligt underskottet nere.) Lonsamheten inom det enskil-
da niringslivet har sedan mitten av 60-talet visat en fallande
trend och 14g fran mitten av 70-talet pa relativt mycket 14g niva;
for aren 1977-78 kan man tala om en narmast katastrofartad
lonsamhetskris. Den statsfinansiella krisen — med totala statliga
budgetunderskott fran 1976 successivt vaxande till 6ver 12 pro-
cent av BNP — é&r helt unika for fredstid.

Foljande forsok att finna ndgon sorts systematik i en presenta-
tion av “’krisorsaker” tjanar syftet att ordna och kategorisera
foreteelser och sammanhang som synes ha spelat vasentlig roll i
utvecklingsforloppet under perioden 1970-83. Citationstecknet
ar i dubbel mening berattigat. Uttrycket ’kris” passar inte sir-
skilt val for att karaktarisera forlopp under en ldngre period,
aven om tillstdndet i vissa avseenden och vid vissa tillfallen un-
der dessa ar kan anses ha haft denna karaktar. Snarare ar det
fraga om kritiska férlopp. Aven ordet “orsaker” ar missvisande,
som framgar av ovanstadende upprakning. Avsikten &r att utpeka
och sortera fram slaende karaktdristika vad galler periodens kri-
tiska forlopp, karakteristika som endast delvis och indirekt har
karaktdren av “orsaker”. Det ar sdlunda har inte frdga om en
mera systematisk analys av sammanhang utan om en beskrivning.

De fenomen som nedan redovisas under tio punkter kan en-
dast mycket partiellt betraktas som sjalvstandiga. Det existerar
ju en stark interdependens inom en utvecklingsprocess och dar-
for framstér varje forsok att isolera specifika foreteelser som ett
véald pd sammanhangen. Syftet dr emellertid att ge preliminira
utgangspunkter for en diskussion av i vad mén motsvarande fore-
teelser och orsakssammanhang kan aterfinnas i tidigare skeden.

Tio kriskategorier
1 Inneboende stabilitet
Den forsta fragan giller det ekonomiska systemets inneboende

instabilitet — och hur denna kommit till uttryck under vér period.
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Detta ar givetvis en stor frdga som har provats ur alla aspekter i
den nationalekonomiska litteraturen, atminstone sedan Marx
dagar. Har skall jag endast utga fran det mer eller mindre regel-
massiga konjunkturmonster som den svenska ekonomin uppvi-
sat bade under mellankrigsaren, och tiden efter andra varldskri-
get. Det bor dérvid observeras att det svenska konjunkturfor-
loppet &gt rum i néra anslutning till det internationella — med
vissa karaktéristiska avvikelser.

Man kan uppfatta konjunkturvdgorna som uttryck for en in-
neboende instabilitet i ett kapitalistiskt marknadssystem. Upp-
svinget fran en recession eller depression tenderar att accelere-
ra, drivkrafterna for upp aktiviteten till nivaer av hog sysselsatt-
ning och hogt kapacitetsutnyttjande dar bromsmekanismer sit-
ter in (flaskhalsar) samt inflations- och pafrestningar pa betal-
ningsbalansen gor sig gillande. Denna process utloser en res-
triktiv ekonomisk politik. Det ar emellertid oftast omojligt att
precisera tidpunkten for konjunkturvédndningen; 6kande insta-
bilitet under en hégkonjunktur foljs forr eller senare av ett bak-
slag, en forsvagning av konjunkturen och en kumulativ depres-
sionsspiral.

Det finns en gammal god myt om en sorts normal arbetsfor-
delning mellan hogkonjunkturens expansion och recessionens
eller depressionens laga aktivitet. Under de goda konjunkturer-
nas Okande efterfragan, med uppdykande kapacitetsbrister pa
olika omraden och hoga vinster, fattas expansions- och investe-
ringsbeslut; under de déliga tiderna saneras felinvesteringar
bort, strukturella balansbrister uppenbaras, daliga foretag gar i
konkurs, samtidigt som hdgkonjunkturens starka inflationsten-
dens avbryts och eventuella inflationsférvéntningar avlivas. Ut-
an tvivel har det existerat mekanismer av detta slag bade under
mellankrigsperioden och under efterkrigstidens recessioner.
Men frdn mitten av 70-talet blev det helt annorlunda.

Det ar banalt att konstatera efterkrigstidens jamna serie av
konjunkturtoppar fram till 1970: omkring 1950, -55, -60, -65,
-70, men sedan kom nésta topp 1973-74 och slutligen 1979-80.
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Recessionerna mellan dessa ar var grunda fram till 1970. Sett
Over aren var det endast fraga om retarderingar i tillvdxten, en
vaxling mellan hogkonjunkturens takt i BNP-tillvaxt (realt) pa
4-5 procent och recessionens 1-2 procent. Kurvan for export-
och investeringsvolym visade stOrre instabilitet. Den privata
konsumtionen hade ett jaimnare férlopp, medan framfor allt de
offentliga utgifterna snarast fick en motkonjunkturell variations-
takt. Pris- och lonestegringstakten varierade ocksa konjunk-
turellt. Prisstegringstakten (enligt konsumentprisindex) kunde
variera mellan 1-2 procent och 6-7 procent, medan motsvaran-
de tal for I6nevariationerna var 4-5 procent och 10-12 procent.
De forstarkta inflationstendenserna under goda konjunkturer
avbréts stiandigt och dimpades under recessionerna. Aven by-
tesbalanspafrestningarna var minimala under 50- och 60-talens
konjunktursviangningar. I sjalva verket var den harmoniska be-
talningsbalansutvecklingen under den langa perioden fran 1949
till slutet av 60-talet ett under av extern jamvikt som star i skarp
kontrast till den foljande orosperioden.

Det kan sdgas att konjunkturrytmiken i huvudsak finns kvar
under 70-talet. Hogkonjunkturen 1969-70 f6ljdes emellertid av
en djupare recession an tidigare och hogkonjunkturen fran 1973
avbrots tidigare an normalt i samband med oljeprischocken och
en tidig internationell recession. An mer avvikande fran mer
normalt konjunkturménster blev den foljande l&ngt utdragna
och djupa recessionen. Konjunkturuppgangen kom néstan tre ar
forsenad, forst hosten 1978.

Denna stora eftersldpning ar som sagt unik i svensk konjunk-
turhistoria; normal efterslapning i forhéllande till utlandskon-
junkturen kan vara ett halvt till ett &r. Men det blev inte fraga
om nagon fortsatt fasforskjutning. Efter ett ovanligt kort upp-
sving vande den svenska konjunkturen nedat fran sommaren
1980, i stort sett synkront med den internationella konjunktu-
ren. Det var ocksé unikt att industriproduktionens volym under
konjunkturtoppen 1979-80 knappt nddde narmast foregédende
hojdpunkt fran 1974. Som kommer att redovisas i det foljande
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blev ocksa variationerna i bytesbalansutfall, féretagsvinster och
sysselsattning ldngt storre dn under foregadende decennier. Man
far ga tillbaka till mellankrigsperiodens konjunkturer och kriser
for att finna motsvarigheter till 70-talets erfarenheter. Bortfall i
internationell efterfrigan med svérartade O6verkapacitetspro-
blem inom omraden som malm, stél, varv, sjéfart m m slog hért
mot svensk industrikonjunktur. Men medan tidigare konjunk-
turbakslag i huvudsak var bestamda fran efterfragesidan, har det
frdn 1974 snarare varit frdga om “’supply-side-shocks”. Denna
problemstallning aterkommer i det foljande. Inte heller fick den
djupa recessionen och ldnga stagnationsperioden efter 1974 ka-
raktdren av ett reningsbad”, som den enligt gammal doktrin
borde ha."

2 Externa storningar

Man kan med all ratt havda att den svenska ekonomin fran
slutet av 60-talet utsatts for vasentligt mer av externa stérningar
an tidigare. Oljeprischockerna fran hosten 1973 innebar en fyra-
till femdubbling av oljepriserna och som upprepades 1979 med
ytterligare mer dn en fordubbling av priset. Det var frdga om
chocker fran tillgangssidan. Utbudet av den viktigaste energira-
varan olja hade varit fullstindigt elastiskt under decennierna
med hog expansionstakt for industrilinderna. Och sé utlosta av
krig och oro i Framre Orienten uppkom under 70-talet dessa
valdsamma storningar i industrilandernas expansionsbetingel-
ser.

Det ar alltid svart — och pa marginalen godtyckligt — hur man
drar gransen mellan externa (exogena) och endogena forand-
ringar. Oljeprishojningarnas storlek var ocksa beroende av hog-
konjunkturernas uppdrivna efterfragan, inte minst pa olja, och
var ddrmed delvis endogent bestamda. Detsamma gillde den
valdsamma uppgéangen i ravarupriserna (mer an férdubbling av

Fotnoterna redovisas i slutet av varje kapitel.
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prisindex) under den uppdrivna hogkonjunkturen 1973-74, som
var vl synkroniserad inom OECD-omradet. Prisstegringen gall-
de ocksa livsmedelsravaror, inte minst vete, varvid missvaxt in-
om Sovjetunionen och péd andra hall spelade en roll. Dessa pris-
stegringar Okade labiliteten i hégkonjunkturen i en rad lander,
ocksa i Sverige.

Det ar i och for sig ett normalt konjunkturfenomen, ként och
diskuterat redan under decennierna fore forsta varldskriget, att
expansionen under hdgkonjunkturen ddmpas av bristande till-
géng pa olika slag av resurser, ravaror, branslen, arbetskraft och
kapital. Inflationstendenser och flaskhalsar av olika slag har ver-
kat bromsande och i sista hand — oftast genom en atstramande
penningpolitik — utlost ett konjunkturbakslag. Sa blev ocksa fal-
let 1974 och 1979-80.

3 Storningar fran den ekonomiska politiken

Det ar en stor och gammal fraga hur och i vilken grad sjalva
stabiliseringspolitiken framkallar eller stor konjunkturférlop-
pen. Avsikten &r ju att ddmpa sviangningarna, motverka reces-
sions- respektive depressionstendenser och hejda en dverdriven
hégkonjunktur. Men &tgirderna sétts in med varierande grad av
efterslapning cch i doser som manga ganger i efterhand visat sig
illa avpassade. En alltfér expansiv politik utloses sadlunda géarna
under valperioder — att foljas av korrektioner i form av atstram-
ningar. Det blir tendenser till ”politiska cykler” som dragit till
sig internationell uppmarksamhet under efterkrigstiden.

Men framfor allt dr det fraga om hur och i vad méan en felinrik-
tad stabiliseringspolitik forstarkt konjunktursvdngningarna.
Denna problemstdllning ar lika aktuell i dag — vad betraffar
1973-74 ars internationella boom och féljande recession — som i
frdga om bade tillspetsningen av 1919-20 och 1928-29 ars hog-
konjunkturer och foljande avbrott och depressioner.

Problematiken kring stabiliseringspolitikens destabiliserande
effekter ar sarskilt spannande just betraffande 70-talet och bor-
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jan av 80-talet. Dessa synpunkter géller som internationell gene-
ralisering, men har koncentreras uppmarksamheten pa Sverige.
Den uppdrivna hogkonjunkturen 1969-70 dampades, ja t o m
brots, genom riksbankens ytterst restriktiva kreditpolitik (idi-
otstoppet”); bakslaget forstarktes sedan genom en relativt re-
striktiv finanspolitik. Vi fick de s k forlorade aren med relativt
djup recession och 6kad arbetsloshet. Men politiken var fram-
gangsrik fran synpunkten av effektiv inflationsdampning och
aterstalld betalningsbalans — 1973 fick Sverige for “’sista gangen”
uppleva ett stort Overskott i bytesbalansen (motsvarande 3 % av
BNP). Den hogt uppdrivna internationella inflationsboomen
1973-74 tillats emellertid sedan fa fullt genomslag i den svenska
ekonomin; en passiv penning- och véxelkurspolitik resulterade i
hoga inflationsvinster och dverfull sysselsiattning.

Sedan gjorde man precis tvartom — mot 1970-71 — i den reces-
sion som utlostes fran varen 1974 — av oljeprischock och en
internationell konjunkturférsvagning. Genom en starkt expan-
siv finanspolitik forsokte regeringen brygga dver recessionen ge-
nom en inhemsk motkonjunktur for framfor allt privat och
offentlig konsumtion. En begrdansad framgang kunde noteras
under 1975, men huvudresultatet blev att den svenska ekonomin
ocksd rakade hoppa 6ver den internationella konjunkturater-
hdmtningen fran hosten 1975.

Det finns samband — om &n inte helt entydiga — mellan den
expansiva politiken och de vdldsamma l6nekostnadsokningarna
(60 % pé tre ar) som atféljde den hoga sysselsattningsgraden. I
varje fall galler fragan om inte en restriktiv politik fran borjan av
1974 och under 1975 (med hjélp av en minst lika djup recession
som i andra ldnder) kunde ha hallit tillbaka l6nekostnadssteg-
ringen vasentligt — och darvid sérskilt den stora 16neglidningen.

Den forlangda recessionen kan hénforas till en efterslapande
vaxelkurspolitik. Deprecieringarna under 1977 kom sent och var
med hénsyn till Sveriges relativa kostnadsutveckling sannolikt
for sma (se diagram 1:2). Nar konjunkturuppgangen éntligen
blev verklighet fran hosten 1978 blev det ater frdga om en alltfor
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passiv, snarast expansiv finans- och penningpolitik, som bidrog
till att driva upp den inhemska efterfrdgan i snabbt tempo och
darmed bl a ater 6ka bytesbalansunderskottet. Och sa tvingades
regering och riksbank att under den internationella recessionen,
fran slutet av 1979 i samband med en ny oljeprischock, fortsatta
att fora en fran sysselsattningssynpunkt destabiliserande ekono-
misk politik. Delvis ar det fraga om lardomar fran misslyckandet
med den expansiva politiken under 1974--77 ars recession. De
kroniska bytesbalansunderskotten och de védxande underskotten
i statens finanser satte emellertid sndva granser for en stabilise-
ring av den ekonomiska aktiviteten. I stillet framtvingades
starkt hojda réantesatser och héarda kreditrestriktioner jamte
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uppbromsning av offentliga utgiftsokningar. Sverige har sedan
dess varit nddsakat att f6lja med i den internationella recessio-
nen, acceptera foljsamhet med den restriktiva antiinflationspoli-
tik som bedrivs i ledande lander.

I detta avsnitt har stabiliseringspolitik i huvudsak uppfattats i
den sedvanliga betydelsen med malet att stabilisera produktion
och sysselséattning 6ver en konjunkturcykel. Destabiliserande ef-
fekter har salunda diskuterats mot denna bakgrund. Detta bety-
der bl a att inflationsproblem behandlats endast som en fraga
om excesser under hégkonjunkturen. Detta synsdtt var i huvud-
sak adekvat fram till mitten av 60-talet.

4 Inflationen

Tendensen till langsiktig accelerering av prisstegringstakten ar
markant och gemensam med flertalet industrilinder. I nagot
stiliserad form galler en inflationstakt (konsumtionsprisindex)
pa 3 procent under 50-talet (efter Koreainflationen), 4-4,5 pro-
cent under 60-talet, omkring 7 procent for férsta halften av 70-
talet och 10-14 procent darefter. Malen for prisstabilitet har
successivt forsvagats. Under 70-talet har man i Sverige satt pris-
stabiliseringsmal som sekundira i forhéllande till mal om full
sysselsattning — detta i kontrast till instillningen i flertalet andra
industrilinder. Denna attityd har emellertid fordndrats under
senaste &r. Aven socialdemokraterna har silunda i sitt program
lagt stor vikt vid inflationsbekdmpningen just som villkor
att uppna malet om full sysselsdttning. Den konjunkturella vari-
ationerna i prisstegringstakten har varit utpréglade aven efter
1969. Liksom tidigare har inflationstakten varit omkring dubbelt
sd hog under goda konjunkturer (69,70, 73-75, 79-81) som un-
der foregdende recessionsperioder. Denna rytmik ar i betydan-
de grad parallell med den internationella prisvigrorelsen. Men
en vésentlig del av inflationsproblematiken hénfor sig till hur
takten i l6nekostnadsokningen varierar. Har finner man en hog
instabilitet — med en takt i l6nekostnadsdkningen varierande
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mellan 6 och 22 procent under 70-talet; den trendmaissiga ok-
ningstakten har forstarkts genom de successivt stegrade arbets-
givaravgifterna (bl a i samband med de s k Hagauppgoérelserna).

Man kan endast med stora reservationer tala om ”inflationens
verkningar” pa samhillsekonomin; prisstegringstakten ar ju en
endogen variabel i systemet, framkallad av dess eget funktions-
satt. Anda ar det rimligt att pApeka hur den nya héjda inflations-
takten fran 70-talet medverkat till att vasentligt fordndra beting-
elserna for samhaillsekonomins funktionssatt, t ex vad avser
konjunkturvariationer och tillvaxt, liksom mojligheterna for sta-
biliseringspolitiken. Det ar framfor allt férvintningarna om fort-
satt framtida pris- och l6nestegring som spelar in. En stor del av
de snedvridningar” i prisrelationer, vaxelkurser, réntesatser
samt inkomst- och féormégenhetsomférdelning, som kommer att
beroras i det foljande, ar starkt betingade av en fortgdende infla-
tion och bestdende inflationsférvantningar.

S Vinster och investeringar

I anknytning till Keynes’ och Stockholmsskolans teorier gjorde
ekonomerna forr i varlden en distinktion mellan inkomst- och
vinstinflation. De visade bl a hur en vinstinflation under slutet
av en hogkonjunktur gick 6ver i I6neinflation. Denna problema-
tik blev i hog grad aktuell under mitten av 70-talet da inflations-
vinstvdgen 1973-74 bidrog till uppkomsten av tre ar med vald-
samt uppdrivna l6nedkningar. Instabiliteten i vinstbildningen
belystes ocksa av den féljande kollapsen i naringslivets, sarskilt
industrins l6onsamhet under 1977 och 1978. Beteckningen lén-
samhetskris ar i hog grad adekvat. Man féar i diagram 1:3 en
vacker illustration till det ojdmviktslage, utméarkt av Knut Wick-
sell, dir “’realrantan” (avkastningen pa i borsforetagen investe-
rat kapital) ligger lagre adn upplaningsrantan. Konjunkturater-
hamtningen 1978-80 blev sa kort och ofullstindig att Idnsamhe-
ten inte hann tillbaka till ett ’normalldge”.

Néringslivets investeringar kom att visa en motsvarande, av
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Kalla: Aktiv Placering AB.

l6nsamhetsvariationerna betingad instabilitet: hogt uppdrivna
lager- och fasta investeringar under hogkonjunkturen 1973—74
och en efterslapande, djup tillbakagdng under 1977 och 1978.
Som ovan framhallits stordes lagercykeln i hog grad av regering-
ens stod- och stabiliseringspolitik 1974-76; 6vernormala lager
bidrog till efterslapningen i aterhdmtningen av industriproduk-
tionen. De fasta investeringsutgifterna inom industrin visade
mera normal eftersldapning, men reduktionen av industrins in-
vesteringsutgifter blev stark (35 % i fasta priser) och aterhamt-
ningen fran 1978 — liksom i frdga om l6nsamheten — ofullstandig.
Resultatet blev att industrins investeringar i borjan av 80-talet
volymmassigt 1ag pa lagre nivé an tio 4r tidigare.

6 Underskott i bytesbalans och statsfinanser

Dessa underskott tas ofta som de klaraste och mest omedelbara
symptomen pa samhallsekonomins balansbrister. Man kan ju
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uppfatta ett lopande underskott i bytesbalansen pa 4 procent av
BNP (1980) som ett dverskott av effektiv efterfragan (utgifter
for konsumtion och investeringar) utover l6pande inkomster
motsvarande BNP. Detta ar en identitet inom nationalbokfo-
ringen. Bytesbalansunderskottet kan ocksd uttryckas som en
brist pa totalt sparande — alltsa som en negativ differens mellan
totalt bruttosparande och utgifter brutto for investeringar. Den-
na sparandebrist tdcks genom upplaning fran utlandet.

Sambhallets bruttosparkvot har gatt ned vasentligt mer (frén
23 % 1973 till cirka 15 % 1980) an den totala investeringskvoten
(fran 23 % till 19 %). Vid sidan av det reducerade vinstsparan-
det inom foretagssektorn ar det framfor allt de forsamrade
offentliga finanserna som spelat den mest dramatiska rollen for
sparkvotens fall sedan mitten av 70-talet. Det snabbt framvéxan-
de statliga budgetunderskottet ar en dominerande post (motsva-
rande cirka 14 % av BNP for 1982). Vid sidan om en valutakris —
motsvarande bytesbalansunderskottet — talar man om en statsfi-
nansiell kris som minst lika storande och oroviackande. Det finns
ett nara samband mellan dessa kriser.

Problemstallningen vidgas om man betraktar dessa balans-
brister ur ett utvecklingsperspektiv. Bytesbalansunderskottet
har uppkommit som resultat av att utgifter for import, tjanster
och transfereringar sedan borjan av 70-talet stigit snabbare an
inkomster fran export m m. Den snabbare utgiftsstegringen
hanfor sig framfor allt till oljerakningens dramatiska 6kning ge-
nom de tva oljeprischockerna, samtidigt som exportvolym och
exportpriser stigit for langsamt. Det ar friga om en kombination
av forlorade marknadsandelar och forsamrade *’terms of trade”.

Ett liknande betraktelsesatt kan anldaggas i fraga om statsfi-
nanserna. Underskotten har vuxit fram forvadnansvart snabbt
sedan 1975 (se diagram 1:4). Statsutgifterna (inklusive transfere-
ringar) har expanderat extra starkt pa grund av de utgifter som
svaga konjunkturer dragit med sig. Samtidigt har stagnerande
real BNP orsakat lag statlig inkomsttillvaxt. Det ar delvis fraga
om strukturellt inbyggda utgiftsbeslut, bestamda av den hoga
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expansionstakten for den svenska ekonomin fore 1974 som d
togs for given. Exponentiellt vixande ranteutgifter har kommi

att representera 60 procent av budgetunderskottet.

7 Stagnation och underutnyttjande av resurser

I stillet for att havda att ovan diskuterade balansbrister bestar
for 1agt sparande och for hoga utgifter, eller for hog total effek
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tiv efterfrdgan — “att vi lever Over vara tillgdngar” — kan man
ocksa med fog pasta att en viktig del av forklaringen ligger i att
’vi producerar mindre 4n vi kan”, att det ar frdga om ett under-
utnyttjande av resurserna, bl a pa grund av for lag totalefterfra-
gan.

Reala BNP har stigit med endast ndgot 6ver 1 procent per ar
1974-82, samtidigt som industrins produktionsvolym under
“hogkonjunkturen” 1979-80 knappt nddde upp i foregéende
toppniva (1974). Denna stagnation bor rimligen innebara ett
vésentligt underutnyttjande av potentiell kapacitet i arbetskraft
och maskiner. Gapet mellan potentiell produktion och faktisk,
av efterfrdgan bestamd produktion, kan inte méitas pa ens ett
nagorlunda approximativt satt. Man kan gissa pa 10 procent for
BNP och 10-15 procent for industriproduktionen.? Det 4r fraga
om tva komponenter: en produktivitetsreserv och en outnyttjad
och underutnyttjad volym arbetskraft och kapital. En viss fore-
stallning om produktivitetsgapets storlek kan mojligen ocksa er-
hallas genom jamforelser med utvecklingen inom OECD; for
industrin ser det ut som om den svenska relativa efterslapningen
bor uppga till omkring 20 procent.

Den centrala problematiken galler stagflationslager — alltsa
kombinationen av stagnation med underutnyttjande av resurser
och samtidigt padgdende hog inflationstakt. Dilemmat bestar i
hur och i vad man ett 6kat efterfragetryck med battre resursut-
nyttjande kan komma till stdnd utan restriktioner fran tillgangs-
sidan (flaskhalsar) och skarpt inflationstendens. Man kan alter-
nativt hanvisa till existensen av en overvirderad krona (fram till
1982) som betytt nedsatta expansionsmojligheter bade for ex-
port- och hemmamarknadsindustrin.

8 Strukturella omvandlingar och strukturkriser

Det finns goda skl for att hdvda att en stor del av 70-talets
balansbrister i sista hand hénfor sig till strukturella felanpass-
ningar inom den svenska ekonomin, dvs langsiktiga forskjut-
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ningar i produktions- och efterfragestrukturen som fatt karakta
ren av akuta kriser vid pafrestningar i form av oljeprischocke:
och ekonomisk stagnation. Vi stoter hdr pa en svargenomskadlig
blandning av struktur- och konjunkturfenomen.

Mest patagligt och direkt har dessa péfrestningar kommit til
uttryck i strukturkriser inom en rad omraden: jarnmalm, stal
varv, sjofart, textil och konfektion. Delar av skogsindustrin oclt
verkstadsindustrin har tréaffats av sarskilda strukturproblem.

Det ar i dominerande grad fraga om internationella tendense:
med starkt fordndrade forutsdttningar for den internationell:
arbetsfordelningen och for konkurrensbetingelserna inomr
varldshandeln (nya ravarukillor, som malmen i Brasilien, Ja
pans och Nic-lindernas framtriangande pa en rad omrader
m m). Industrilindernas investeringsinriktning under 60-tale
och inte minst under boomen 1972-75 skapade dverkapacitetssi:
tuationer, i synnerhet nar takten i efterfrdgeutvecklingen plana
de ut fran 1974. Energiprishjningarna har dessutom skapat for
andrade betingelser for en optimal kapitalstruktur.

Sveriges industristruktur var ganska illa anpassad till 70-talet:
forandringar. Sett fran exportsynpunkt har Sverige haft en rela
tivt hog andel industribranscher, som sedan boérjan av 60-tale
visat langsam tillvaxt av vérldshandeln och utsatts for relativ
stora strukturpdfrestningar under andra halften av 70-talet
Kostnads- och l6nsamhetskriser traffade dessa branscher sarskil
hart.

Anpassningsféormagan till nya utvecklingsbetingelser blex
ocksa pafallande liten av en rad orsaker. Minskad rorlighet pi
arbetsmarknaden — i jaimforelse med tidigare decennier — forsva
rade anpassningen. Det ar frdga om nya attityder, nya krav oct
mal ocksd for arbetsmarknadspolitiken. Regeringens industri
stodspolitik bidrog till att konservera en felaktig struktur oct
fordroja anpassningen. I samma riktning verkade den laga 16n
samheten och investeringsnivan inom industrin (efter 1976) oct
den allménna stagnationen i industriproduktionen. Det ar give
att en strukturell anpassning i hog grad underlédttas om det rade

28



hog tillvaxt — med méanga livskraftiga expansionsomraden dit
arbetskraft och andra lediga resurser kan dverforas.

Overvirderingen av den svenska kronan — eller de for hoga
l6nekostnaderna — bidrog utan tvivel till denna effekt. Den
svenska industrins internationalisering fick mer av en annan di-
mension under 70-talet, vilket ocksa hor till strukturproblemati-
ken. Utlandsandelen av produktionen viaxte vasentligt snabbare
an hemmaproduktionen. De multinationella féretagens dotter-
bolag utomlands visade snabbt stigande investeringar och syssel-
sattning under hela 70-talet. Har foreligger nagot av en dual
ekonomi, en strukturutveckling for svenskt industriellt foreta-
gande som knappast bidrar till att lindra balansbristerna.

En vésentlig aspekt pa strukturproblematiken géller hela sam-
hiallsekonomin: resursernas férdelning mellan industri, privata
tjanster av olika slag och den offentliga sektorn. Enkelt uttryckt
har vi den, av bl a Langtidsutredningen (LU80) lanserade tesen,
att industrisektorn blivit for liten och den offentliga sektorn for
stor. Det ar fraga om utvecklingstendenser, som kan sparas
langt tillbaka i tiden, men de har accelererat under 70-talet.
Samma tendenser géller i andra industrilander och Sveriges lage
framstar i detta hidnseende som ganska normalt. Men just med
hansyn till balansbristernas storlek blir intrycket av en for liten
industrisektor évertygande. Som LUS8O visat blir en kraftfull ex-
pansion av industrins produktion och investeringar nédvéandig
under fem—tio ar for att ett tillrackligt stort exportoverskott skall
kunna genereras och bytesbalansunderskottet elimineras.

Det har redan framhallits att kombinationen délig 16nsamhet
och lag investeringsniva varit bestimmande for utvecklingen
mot en for liten industrisektor. Bilden kan kompletteras med
existensen av ett sug till finansiella investeringar av olika slag,
som vid raddande betingelser (perioden 1975-82) av inflation och
skatter tenderar att bli vasentligt mer 16nsamma &n langsiktiga
expansionsinvesteringar inom industrin. Vidare tenderar rela-
tionen mellan hoga 16nekostnader och relativt laga kapitalkost-
nader (lag realranta) att driva fram rationaliseringsinvesteringar
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(robotiseringar) pa bekostnad av investeringar i 6kad produk-
tionskapacitet med viaxande sysselsattningsmojligheter.

Den andra sidan av den totala strukturella obalansen géller
den for stora offentliga sektorn. Enligt det grovsta maéttet —
summa offentliga utgifter som andel av BNP — har andelen stigit
fran 40 procent 1970 till ndrmare 70 procent 1981. Det ar fram-
for allt transfereringarna som expanderat, medan utgiftsandelen
fér konsumtion och investeringar inom den offentliga sektorn
visat en mera mattlig 6kning (fran 25 % till 35 %).

Denna strukturproblematik har flera dimensioner. Absorbtio-
nen av resurser — i forsta hand arbetskraft — inom den offentliga
sektorn (i forsta hand kommunerna) innebér att det blir mindre
av resurser over for néringslivet. Sjalva 6kningstakten under 70-
talet med omkring 40 000 sysselsatta per ar i genomsnitt, betyd-
de efter viss Okning i den privata tjanstesektorn en minskande
tillgang for industrin. De starkt hojda skatterna och avgifterna
hade darutover indirekta verkningar pa incitament och foreta-
gande. Anda var 6kningen av den offentliga sektorns totala in-
komster for lag (vid givna utgifter), med negativa effekter pa
samhallets sparandetillgédng.

Man kan dartill ldgga dnnu en negativ struktureffekt, namli-
gen tillvixten av den dolda sektorn inom samhéllsekonomin.
Starka incitament till aktiviteter utanfor det reguljdra marknads-
systemet har uppstatt genom kombinationen hoga skattesatser
och stark inflation. Fran de flesta synpunkter ar det frdga om
annu en allvarlig felférdelning av resurser — och darmed ett av
strukturproblemen.

9 Konflikter om mal och medel

Valet av stabiliseringspolitik och annan ekonomisk politik ar
givetvis betingat av de problem man star infér och av hur (och
om) man uppfattar dem. Sjalva den ekonomiska utvecklingen,
som ryms i ovan redovisade punkter, ar indicier pa en serie
misslyckanden. Regeringarna har inte pa ett framgangsrikt satt
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klarat uppgifterna.

Man kan hdvda att problemen varit ovanligt komplicerade,
framtidsutsikterna sarskilt osdkra och malkonflikterna svarare
an forr. “Krisens kdrna ar oférmégan att bekampa den”. Ett
betraktelsesatt, som ger en vésentlig del av forklaringen till en
ekonomisk-politisk handlingsférlamning, lagger vikt vid raden
av malkonflikter, som férsvaras med graden av krisens kompli-
kationsgrad. Foljande slag av malkonflikter verkar férlamande
pa den ekonomiska politiken och skapar politiska blockeringar
av olika slag.

Inflation — arbetsloshet. Liksom i andra lander betraktas ris-
ken for okad loneglidning och hoéjda priser vid expansion av
sysselsdttning och produktion som en restriktion for en generellt
expansiv politik. Denna instédllning har forstarkts genom erfa-
renheterna under 1974-76 och 1978-79.

Betalningsbalans och efterfragedkning. En viss utveckling av
betalningsbalansen ar visserligen inget primart mal men verkar
som en restriktion pa mojligheterna att nd en hogre sysselsatt-
ningsgrad och 6kad BNP.

Statsfinansernas prekira ldge medfor att utgiftsnedskdrningar
och skattehdjningar tvingas fram i konflikt med maél gillande
sysselsattning, offentlig konsumtion likvdl som allmadnna val-
fardsmal.

Vilfirdsmal betradffande natur- och arbetsmiljé6 kommer gér-
na i konflikt med tillvaxtmal. Tillvaxtmal har fatt mycket mindre
av tidigare sjalvklarhet. Den tidigare accepterade hoga rorlighe-
ten hos arbetskraften, som en betingelse fér hog tillvaxt, har
kommit i konflikt med sddana vélfardsmal som avser trygghet i
arbetet, och att fa bo kvar i invand milj6. De regionalpolitiska
mdlen har i 6kad grad kommit i konflikt med generella tillvaxt-
och sysselsattningsmal, liksom med mal gallande strukturell ba-
lans.

Mal ifrdga om inkomst- och férmogenhetsutjimning har i vax-
ande grad kommit i konflikt med effektivitets- och tillvaxtmal.
Det enkla men fundamentala dilemmat géiller a4 ena sidan krav
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pa okad utjamning nar tillvaxtmojligheterna sinar och standard-
sankning hotar, och a andra sidan behov av béttre incitament for
Okat arbete och foretagande. Har kan kort- och langsiktsaspek-
ter skilja sig at.

Malkonflikter giller inte minst nodvandigheten av hojd 16n-
samhet och 6kade vinster for att na expansion av investeringar,
produktion och sysselsattning inom néringslivet respektive ef-
fekter pa inkomst- och formogenhetsférdelning. Reaktionen pa
Okade vinster kan bli inflatoriska lI6nekrav och darmed aterigen
konflikt med prisstabiliseringsmal.

Det ar fullt begripligt att raden av malkonflikter bidrar till
ekonomisk-politisk handlingsférlamning. Det blir omdgjligt att
finna ’samlande l6sningar”. Olika politiska grupperingar och
partier har skiljaktiga prioriteringar betraffande malen och
atfoljande verkningar av adekvata ekonomisk-politiska atgar-
der. Inte minst uppstar det polariserande uppfattningar om be-
tydelsen av effekter pa kort respektive lang sikt. Det ar latt att
mobilisera intressen for snabba valfardseffekter av 6kade offent-
liga utgifter, t ex i form av sociala forbattringar, regionala stod-
atgarder eller protektionistiska punktatgarder. Daremot blir det
endast svaga minoriteter (“eliter’”) som lagger huvudvikten vid
langsiktiga positiva men svarpreciserbara verkningar av t ex
Okad frihandel eller lagre marginalskatter.

Det ar emellertid inte bara frdga om méngden av malkonflik-
ter pa olika plan. Motsattningarna och osiakerheten giller i hog
grad ocksa medlen for politiken. Den gamla Keynesianska typen
av finanspolitik, som var s pd modet under foregdende decen-
nier, har nu i hog grad forlorat i anseende. Av ovan berdrda skél
har man mist fortroendet for fine tuning”, dvs att genom serier
av expansivt och kontraktivt verkande atgarder forsoka styra
konjunkturen. Man betvivlar numera — pa delvis goda grunder -
att en hojd ranta motverkar inflationen; atminstone korttidsef-
fekten blir den motsatta. Tidigare asiktskonflikter om verkning-
ar av lagrantepolitiken har nu ersatts av kontrdra uppfattningar
om mojligheterna till framgang for en hograntepolitik, framdri-

32



ven av ’monetaristisk” styrning. Rekommendationer av depre-
cieringar och sédnkningar av arbetsgivaravgifter, som instrument
for att “’satta fart pa ekonomin”, kritiseras som ineffektiva med
allvarliga negativa bieffekter. Inte minst har vi ekonomer blivit
oroade av de langsiktiga effekterna av en ambitios stabiliserings-
politik med syfte att vidmakthélla hog sysselsattning. Allmént
fortroende for en ”ackomoderande” politik — med hjélp av ex-
pansiv finanspolitik och deprecieringar — medfér tendenser till
for stora l6nekostnadsdkningar och inflation.

Det finns ett instrument for stabiliseringspolitiken som under
hela efterkrigstiden standigt aterkommit som panacé: prisstopp,
eventuellt férenat med nagon form av inkomstpolitik. Fragan
har ater blivit aktuell och man finner de mest divergerande upp-
fattningar om instrumentens effektivitet att bryta inflationsfor-
lopp och -forvantningar. Det hjélper inte att hanvisa till tidigare
nedsldende erfarenheter, nationella och internationella. Poli-
tiskt sett blir det alltid givande att prévastopp for prisstegringar;
betankligheter om mer langsiktiga effekter far svarare att gora
sig géllande. Varje form av inkomstpolitisk satsning — fran 16-
nestopp och utdelningsstopp till etablerandet av mer eller mind-
re vaga normer for l16ner och vinster — ror alltid upp starka
intressemotsattningar.

10 Systemkris

Dessa problem och motséttningar om maél och medel hanger
ihop med fragor om det ekonomiska systemets funktionsduglig-
het. I debatten dterkommer stdndigt argument om hur 70-talets
instabilitet, inflation, stagnation och strukturkriser tyder pa att
den svenska typen av blandekonomi (den “’svenska modellen”)
inte langre ar funktionsduglig. Det ar ocksa darfor som de vanli-
ga ekonomisk-politiska instrumenten far en 1ag verkningsgrad.
Fortroendet for 70-talets ekonomiska system ar rubbat. Det
har uppstétt en konflikt mellan & ena sidan ett ldger som soker
16sningar som gar ut pé att drerstdlla s& mycket som mojligt av
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villkoren for det gamla ekonomiska systemets funktionsforméaga
— sarskilt da vad betriffar ett effektivt marknadssystems beting-
elser — och & andra sidan det motsatta lagret som soker formerna
for ett nytt och radikalt forandrat system.

Bevis for den laga funktionsdugligheten hos radande bland-
system sOkes och hittas i 70-talets (och begynnande 80-talets)
faktiska balansbrister, som inte later sig 6vervinnas med hjélp av
politiskt mdjliga ekonomiska handlingsprogram. Det &r inte ba-
ra fraga om sadana iakttagelser som tidigare diskuterats: inne-
boende konjunkturell instabilitet i marknadssystemet, samhalls-
ekonomins hoga inflationsbenédgenhet, tendenserna till stagna-
tion. Bakom uppfattningarna om dessa fenomen ligger ofta en
starkt kritisk instéllning till sjadlva marknadssystemets funktions-
satt under de betingelser som rdder. Man pekar pa hur latt och
géarna prissignaler blir systematiskt vilseledande. Under den in-
ternationella boomen 1972-74 gav pris- och kostnadsutveckling-
en upphov till héga vinster och optimistiska 16nsamhetsforvént-
ningar som utldste storartade felinvesteringar — utomlands och i
Sverige. Det korta perspektivet, de spekulativa inslagen, bristen
pa planmassig koordinering i foretagens decentraliserade inves-
teringsbeslut har blivit ett aterkommande tema i kritiken. Delvis
aterkommer hiar gamla observationer som framhéver “svincy-
kel”’-karaktaren hos marknadsbetingade investeringar. Sddana ele-
ment har alltid ingatt i god konjunkturteori. Men nu géller proble-
met en viktig ingrediens i en systematisk och djupgdende misstro
mot funktionssattet hos ett decentraliserat marknadssystem.

Det ar framfor allt sjdlva basen i systemet, ndmligen den pri-
vata lonsamhetskalkylen, som ar foremalet for kritik: dess alltfor
kortsiktiga, i synnerhet under inflationsférhéllanden, spekulati-
va karaktar plus bristen pa hansyn till sociala och samhallseko-
nomiska kostnader. Existensen av en stor offentlig sektor, impli-
cerande hoga skattesatser, medfor ytterligare snedvridande ef-
fekter. Sjalva prisbildningsprocessen har dessutom blivit helt
annorlunda an teorier for marknadseffektivitet forutsatter, bl a
beroende pa fradnvaro av effektiv konkurrens. Existensen av
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stora dominerande foretag — gdarna av multinationell karaktar —
betyder att priser sitts enligt andra grunder 4n dem som svarar
mot den fria konkurrensens normer. Over huvud taget tenderar
foretag (och marknadsprisbildning) att fungera illa under stag-
nationsforhallanden. Det blir mer av nollsummespel; erovring
av marknadsandelar sker pa bekostnad av andra foretag. Expan-
sion genom uppkop av foretag stimuleras pa bekostnad av ex-
pansionsinvesteringar samtidigt som monopoltrenderna starks.

Resultatet av allt detta och mer dartill — inte minst vad betréf-
far den av skatter och inflation betingade bristen pa funktions-
duglighet hos kredit- och kapitalmarknader — tycks berattiga
talet om odverskadliga snedvridningar i prissystemet (i vidaste
mening). Dessa leder till felallokeringar av investeringar, pro-
duktion och konsumtion. Insatser fran den offentliga sektorn i
forsok att korrigera de svaraste och mest uppenbara snedvrid-
ningarna orsakar det slag av “’sammanblandningsekonomi”,
som blivit en avart av den gamla fina blandekonomin.

Det ar tankegangar av denna art som ligger bakom kraven pa
systembyte eller i varje fall pd en radikalt ny giv for systemets
utvecklingsbetingelser — gamla och nya. Forslagen om lontagar-
fonder, strukturfonder, branschfonder, investeringsplanering,
ekonomisk demokrati i utvidgade former, allt detta hor till reak-
tionerna pd 70-talets kriser och misslyckanden, som inte ar till-
falligheter utan hénfor sig till systematiska fel i marknadssyste-
mets funktionsférmaga under gillande yttre och inre betingel-
ser. Det ar darfor vi fatt sd mycket av en komplicerande system-
debatt in i diskussionen av alternativ for den ekonomiska politi-
ken. Osakerhet om framtida betingelser for néaringslivets ut-
veckling, som den politiska systemdebatten framkallar, behdver
inte med nodvéndighet underlatta framkomsten av enande 16s-
ningar pa foreliggande krisproblem.

Mojligheter till analogier med tidigare kriser

Konstellationen av dessa tio grupper av “’krishdrdar’” ar unik for
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70-talet och det begynnande 80-talet. Och det &ar just denna
konstellation som véllar den historiskt sett enastdende proble-
matiken fOr statsmakternas ekonomiska politik. Vi har ovan
varnat for vanskligheten att halla de tio grupperna isar; det ra-
der sjalvklart en stark interdependens mellan de faktorer och
sammanhang som bokfors pé olika hall. Det bor vidare annu en
gang understrykas att det internationella ekonomiska liget och
dess utvecklingsbetingelser ocksa ar i olika hanseenden unika
och i hog grad bestammande fér den svenska ekonomins mojlig-
heter att 6vervinna rddande balansbrister.

Allt detta hindrar oss inte fran att framhaélla att olika drag och
karaktaristika hos dagens lage kan aterfinnas i tidigare krissitua-
tioner. Ett studium av dessa situationer kan ge stimulans till en
fornyad forstaelse av radande problem, och inte minst ge per-
spektiv pa det senaste decenniets ekonomisk-politiska l6sningar.

Helt preliminért och schematiskt kan foljande karaktéristika
aterfinnas i tidigare krisldgen:

e Effekter av externa chocker: av de tva varldskrigen samt av
finansiella krascher och valutakriser (1929, 1931 och 1947).

® Svirigheter att beharska hogkonjunkturlagen med starka in-
flationstendenser: 1918-20, 1946-48.

® Problemlésningar under depressioner: 1920-22, 1930-33.

® Internationalla och nationella stagnationsperioder: 1913—-23,
1929-35.

® Betalningsbalanskriser och véxelkursproblem: 1919-20,
193132, 1946—49.

® Behandling av arbetsloshetskriser och lonekostnadsfragor:
1921-23, 1931-34.

® [nstabila och felinriktade investeringar: samtliga perioder.

® Strukturella balansbrister: 20-talet, 1945-49.

e Systemkris-fragan: 30-talet, 1946-48.

Anstringer man sig, kan man sdlunda &terfinna det mesta av
dagens krisproblematik under dessa tidigare skeden. Det vore ju
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konstigt annars, eftersom det till syvende og sidst” ar fraga
om samma svenska ekonomi under en historiskt sett sd kort
period som 60 &r. Schematiskt sett dominerar en kapitalistisk
marknadsekonomi under hela perioden. Det ser ocksa ut som
om den véxande politisk-offentliga delen av samhillet skapar
minst lika ménga och stora problem som den l6ser. Framfor allt
ar det nog sa att just ekonomer har en utpraglad férméga att
soka och finna problemstallningar som passar in i deras analys-
apparat — med givna favoritmodeller. Detta kan vara en del av
forklaringen till att vi hittar eller skapar analogier. Medvetandet
om denna ’bias” har emellertid gjort mig forsiktig och blygsam
betraffande resultaten. Jag ar sdlunda angelagen om att ocksa se
problemen historiskt och sa noga som mojligt redovisa reserva-
tioner till de analogier med dagens politikproblem som trots allt
skall goras.

Det ar sjalvklart att mekaniska analogier vore vilseledande
och farliga. Men just ett urval av historiska skeden med ingre-
dienser av dagens ekonomiska huvudfragor kan ge uppslag for
ny- och omtinkande. Aven fantasifulla analogier om tidigare
krislosningar bor kunna vara provocerande med hénsyn till den
aktuella oférmagan att finna politiskt mojliga 16sningar. Redan
en omsorgsfull genomgéng av olikheter i betingelser och forlopp
kan vara nyttig. Det ar med dessa utgdngspunkter jag nu i fol-
jande kapitel presenterar resultaten av studierna Over tidigare
krissituationer.

Det nya och en smula originella med dessa studier ar att de ar
gjorda med ledning av dagens perspektiv. Det ar just 70- och 80-
talens problemvérld som betingat urval och avvigning. Inte
minst ar det forvdningen over hur annorlunda det gick — bade
med ekonomisk politik och ekonomiskt forlopp — i till synes
likartade lagen som bestimt emfasen. Denna inbyggda sned-
vridning i urval av problem och analys ar avsiktlig i dess brist pa
vetenskaplighet och gérs med gott samvete, eftersom denna stu-
die endast utgdr en ringa komplettering till existerande historis-
ka undersdkningar med helt annan bredd.
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Forvaningen kan koncentreras till f6ljande stiliserade diagram
(diagram 1:5) 6ver industriproduktionens utveckling under tre
krisperioder. Sverige blev kant for att kvickt komma ur depres-
sioner och fa till stdnd en stark &terhdmtning och expansion.
Hur kom det sig att det gick sa illa under 70-talet?

En biprodukt av studien bor bli att vissa brister i existerande
kunskaper om tidigare krishistoria framkommer nér denna stu-
deras ur har ifrdgavarande perspektiv. Men en huvudavsikt &r
att (i sista kapitlet) &tervanda till problemstallningarna i detta
kapitel och se hur och i vad méan dagens ekonomisk-politiska
fragor kan fordjupas, forskjutas eller omvarderas med hjalp av
dessa jamforelser med tidigare kriser.

Fotnoter

1) Det ar sarskilt Joseph Schumpeter (liksom Spiethoff, Cassel, Hayek m fl) som
drivit férestallningen om depressionerna som “reningsbad”. Under depressio-
nen kunde féregdende hogkonjunkturs ver- och felinvesteringar avsldjas, svaga
foretag rensas ut. Prisfall och hardare konkurrens i vikande marknader betydde
erforderlig sanering. Se Schumpeters betydelsefulla arbeten: Theorie der wirt-
schaftlichen Entwicklung fran 1912 och Business Cycles fran 1939 i tva delar.

2) Ett forsok med produktionsfunktionsanalys, utférd av Villy Bergstrom, leder
till ett kapacitetsgap pa 14 procent. Se SNS konjunkturrad, Ut ur krisen?, kapitel
4 (1982).
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2 Inflation, deflation, depression efter
forsta varldskriget

De karaktiristiska dragen i konjunkturutvecklingen

Man brukar ibland illustrera konjunkturbakslagens yttre kontur
med stora bokstaver. Salunda kan depressionen 1920-23 beteck-
nas som ett V — med en védldsamt stark kontraktion 1920-21 och
en extremt snabb aterhamtning till 1922-23. Stracker man ut
perspektivet till &ret for krigsslutet 1918 far man snarare ett W —
med nedgéng av produktion och sysselsattning fram till varen
1919 och darefter en utpriaglad hogkonjunktur fram till hosten
1920. 30-talets depression ser mer ut som ett U i Sverige — med
en langsam nedgang fran slutet av 1929 och till en borjan utdra-
gen aterhamtning fran slutet av 1932. Det finns en bokstav till —
ett L — for att markera ett konjunkturbakslag foljt av en stagna-
tionstendens. Som exempel kan man ta den engelska utveckling-
en under 20-talet, den amerikanska 30-talsdepressionen och —
med visst beréttigande — ett ganska fult L — den svenska krisen
efter 1973.

Lat oss borja med att mycket allmdnt markera de karaktaris-
tiska dragen i den svenska utvecklingen efter forsta varldskrigets
slut. Det blev forst — efter en omstillningsperiod i samband med
krigets slut — en védldsamt uppdriven hégkonjunktur 1919-20,
karaktariserad av inflation, spekulation och brist pa brénsle,
ravaror och arbetskraft (8-timmarsdagens inférande 1 juli 1920).
En stor importokning under 1919 och 1920, samtidigt som ex-
porten hammades av brist p& produktionsresurser, medforde ett
stort underskott i bytesbalansen, motsvarande 5-6 procent av
BNP for bade 1919 och 1920. Partipriser och levnadskostnader
hade sedan 1913 stigit snabbare i Sverige 4n i England och USA,
samtidigt som den svenska kronan deprecierades (dollarkursen
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steg fran 3 kronor 1918 till 5,70 kronor under 1920). Lonerna
O0kade uppseendeviackande snabbt med mer dn 25 procent per ar
itre ar (1917-20)

Det var frdga om en klassisk pris-, 16ne- och vinstspiral, matad
och betingad av vaxande tillgang pa pengar och bankkrediter.
Volymmassigt var produktionsékningen dock starkt begransad —
industriproduktionsindex lag annu vid hogkonjunkturtoppen
1920 en bit under 1913 ars niva. Daremot lag sysselséttningen pa
hog nivd — med arbetsloshetstal (omkring 4-5 % fackforenings-
arbetsloshet) viasentligt lagre dn man sedan niddde ens under 20-
och 30-talens bésta ar.

Det finns i och for sig ingenting paradoxalt med 1919-20 ars
inflationsbetingade hogkonjunktur. Inte heller ar det svart att
forstd hur och varfor en sddan uppdriven starkt spekulationsbe-
tonad boom kommer in i ett kristillstdnd och att ett bakslag
foljer. Detta har alltid hant. Det som fran var 80-talsstdndpunkt
ar remarkabelt géller: hur en hog inflationstakt, som i huvudsak
bestatt sedan 1914, ”Over en natt” kunde vindas till en snabb
deflationsprocess. Vart tog inflationsférvantningarna vigen? Ar
den typen av problemstillning 6ver huvud taget tillimpbar?
Konjunkturbakslaget fran hosten 1920 var i hog grad internatio-
nellt bestamt, framfor allt utlost av den ett halvar tidigare inled-
da amerikanska konjunkturvandningen nedat. Rent generellt ar
det latt att forstd hur sjdlva brist- och knapphetsbetingelserna
for 1920 ars spekulativa hogkonjunktur successivt forsvann nar
tillgangen pa varor och tjanster forbattrades. Hamnarna 6ppna-
des, sjofarten borjade fungera allt mer effektivt, tillgdngen pa
kol och ravaror 6kade, goda skordar forvandlade brist till 6ver-
skott. Spekulativt betonade lagerinvesteringar, som i vésentlig
man bar upp hogkonjunkturen, kunde inte fortsitta. En atstra-
mad kreditpolitik med rantesatser som successivt hojdes under
1920 bidrog till att bryta lagerinvesteringsboomen. Nér den in-
ternationella konjunkturen vl viant uppenbarade sig snabbt ka-
pacitetsoverskott pa en rad strategiska omraden och overskotts-
lager maste saljas ut med ett kumulativt prisfall som f6ljd.
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I dessa allmdnna termer ar det inte svart att forstd hur och
varfor inflationskonjunkturen férsvann och férbyttes i en defla-
tionsprocess ledd av valdsamma prisfall pa ravaror, fraktsatser,
livsmedel och brénsle som bérjade ta stark fart redan under
hoésten 1920 och fortgick under 1921 och 1922. Denna allmanna
bild giller ocksa Sverige dar det allmanna prisfallet satte in med
viss efterslapning (fyra—sex manader). Vad som ar svart att
forstd — med over 40 &r av oavbruten och tidvis accelererande
inflation — 4r betingelserna och mekanismerna bakom en sa
valdsam deflationsprocess som den Sveriges ekonomi utsattes
for 1920-22.

Slutresultatet blev i stort att partiprisindex foll med 50-60
procent, l6ner och levnadskostnadsindex med drygt 30 procent.
Sveriges deflation blev snabbare och starkare 4n den i en rad
jamforbara lander, inte minst darfor att partiprisindex pressats
upp vasentligt hogre 1920 &n i Storbritannien och sérskilt i USA.
Det svenska prisfallet blev extra stort ocksa pa grund av en
genomsnittlig appreciering av kronan (dollarkursen sjonk salun-
da fran toppkursen 5,70 kronor 1920 till omkring 3,80 kronor
1922). Det gar knappast att tala om utbildade deflationsférvant-
ningar, snarare om oro och skréack, Guds straffdom, precis som
vid en naturkatastrof. Sett ur en modern synvinkel undrar man
over hur méanniskor och néringsliv kunde std ut med deflatio-
nens orittvisor och péfrestningar. Det var ju inte frdga om ett
jamnt och balanserat forlopp. Priserna f6ll forst men ytterst
ojamnt, medan l6nenivan holl sig forvanansvart stabil under
1921. Lonerna foll sdlunda med betydande efterslapning, och i
en hogst ~osolidarisk’ otakt, med tidigare och starkare fall inom
konkurrensutsatta naringsgrenar &n inom skyddade omraden.
For oss i inflationens tidevarv ar det vl narmast ofattbart hut
industriarbetarlonerna per timme kunde reduceras med over 3
procent under loppet av ett och ett halvt ar. Hur gick det till och
hur kunde sdnkningarna accepteras?

Deflationen gick hand i hand med en svar depression som
nadde botten under forsta halvaret 1922. Industriproduktioner
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foll med 25 procent 1920-21 (real BNP med 13 %) och arbets-
l6sheten (enligt fackforeningsstatistiken) steg till 25-35 procent
av medlemsantalet. Prisfallet, som i tiden gick fore l6nerna,
innebar uppenbarligen valdsamma péafrestningar for foretagen,
som tog formen av driftsinskrankningar, konkurser och fore-
tagsnedlaggningar. Det var i forsta hand en lang rad krisforetag
med inflationsuppblasta vinster, Overvarderade tillgangar, stora
lan, dalig soliditet och felinvesteringar bakom sig som rakade
illa ut. Dessa olycksdrabbade foretag fanns sedan kvar i banker-
nas laneportfoljer langt in pa 30-talet. Aven de langivande ban-
kerna rakade illa ut, somliga av dem kollapsade.

Det inte minst forvanande — ur 70- och 80-talens perspektiv —
ar hur radikalt och effektivt konjunkturvandningen uppat sked-
de och uppsvinget kom igang under forsta halvaret 1922. Indu-
striproduktionens volym 6kade med inte mindre dn 17 procent
fran 1921 till 1922 och fortgick sedan i en snabb oavbruten ex-
pansion med 7-8 procent per ar fram till 1929. Det var framfor
allt exporten som ledde och drev pa tillvaxttakten; en volymok-
ning med 40 procent fran 1921-22 och darefter en takt pa dver
10 procent per &r. Denna snabba aterhdmtning av export och
produktion dgde rum utan ndgon tendens till nya inflatoriska
pafrestningar; tvartom utmarks perioden 1922-29/30 av en sakta
fallande prisnivd (omkring —1 % per ar i genomsnitt for lev-
nadskostnadsindex). Timfortjdnsten inom industrin steg under
perioden 1923-30 med endast 2 procent per ar, samtidigt som
produktiviteten 6kade med 3 procent per ar. Bakgrunden var en
bestdaende hog arbetsloshet och relativt svaga fackforeningar.
Det kan darmed konstateras att expansionen av produktion inte
medforde en 6kning i sysselsattningen som var tillracklig for att
fa ner arbetsloshetstalen till den niva for hog sysselsattning som
varit ’forkrigsnormal” och dven gillde hogkonjunkturaren 1919
och 1920.

Bedomningen av det svenska konjunkturuppsvinget 1921-22
och den fortsatta goda expansionen bor goras mot bakgrunden
av den internationella utvecklingen och i jamforelse med andra
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landers erfarenheter. Det kan forst konstateras att Sveriges de-
pression och deflation efter 1920 var relativt djup och stor (se
diagram 2:1). USA hade en mindre djup och mera snabbt Gver-
gaende depression. I Storbritannien var den ungefar lika djup
som i Sverige men mera utdragen och féljdes av en viasentligt
langsammare aterhamtning. Men sa var det en rad lander med
Finland och Frankrike i spetsen som "’lat” inflationen fortsatta
forbi 1920 och sedan stabiliserade sina valutor vid starkt ned-
skrivna parivarden. De slapp till stor del undan deflationskrisens
konjunkturnedgédng; sedan blev expansionstakten i hog grad be-
tingad av vid vilken kurs respektive lands valuta slutligen stabili-
serades. Liander med undervirderad valuta, som Finland och
Frankrike, fick en tid gynnsammare produktionsbetingelser &n
ett land som Storbritannien med patagligt 6vervarderad valuta.
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Diagram 2:1 Real BNP-utveckling i Storbritannien, Sverige och USA 1918—25
(Index 1918=100).

Kallor: Johansson (1967 ), Kendrick (1961) och Mitchell (1978).
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Det blir darmed svart att faststélla Sveriges ’’relativa meriter”
i 20-talets utveckling. Mater man expansionstakten fran botten-
laget 1921 framstdr Sveriges aterhdmtning och fortsatta expan-
sion som en remarkabelt fin prestation. Men utgdr man i stéllet
frén 1913 eller 1920 ligger den svenska ekonomin under genom-
snittet fram till 1925. Detta framgér av tabell 2:1%:

Tabell 2:1. Volymindex for industriproduktionen dr 1925
(1913=100)

Japan 222 Frankrike 114
USA 148 Sverige 113
Norge 117 Belgien 100
Kanada 117 Tyskland 95

Storbritannien 86

"Varldsindex™ = 121
Kiilla: League of Nations. Industrialization and Foreign Trade.

Produktionsnivan fran tiden narmast fore kriget aterstélldes for
Sveriges del sdlunda forst omkring 1923. Man kan diskutera —
som vi gor nu efter 1974 — hur mycket av potentiell kapacitet
(och produktivitet) det fanns efter s& lang stagnation — det
forlorade artiondet”. Eller om krigstidens och den narmaste
efterkrigstidens speciella produktionsvillkor — med avsparrning
och drivhusklimat — medfort sddana felinvesteringar och struk-
turella obalanser att ndgot stort sddant produktionsgap” inte
forelag.

Liksom efter 1974 blev en rad strukturella balansbrister upp-
enbara efter det att inflationsh6gkonjunkturen férsvunnit, ba-
lansbrister som praglade den internationella utvecklingen under
hela 20-talet. Som sarskilt Ingvar Svennilson visat,) skapade
nyordningen av Europas karta — med en rad nya nationer och
2000 mil nya tullgréanser — jamte starkt 6kad produktionskapaci-
tet i utomeuropeiska lander (USA, Japan, Sydamerika), som
byggts upp i skydd av krigets avspanningsforhallanden, radikalt
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fordndrade betingelser for internationell produktionsférdelning
och handel. Den svenska ekonomin traffades sérskilt hart av
krisforhallandena inom jarn- och stélindustrin och sagverken.
Det stora bestdende internationella krisomréadet var jordbruket,
dar tendenser till dverproduktion och prisfall dominerade ut-
vecklingsbilden under hela 20-talet. Som Svennilson framhdoll,
gallde redan da problematiken att trogheter i anpassning i hog
grad betingades av alltfor langsam tillvaxt i total efterfragan och
internationell handel. Detta skapade permanenta balanspro-
blem, som inte l6stes under 20-talet utan var en del av den
generella instabilitet inom varldsekonomin som bidrog till 1929
ars kris och 30-talets depression.

Deflationen och depressionen, som ocksd medférde en ned-
géng i volymen bruttoinvesteringar med 30 procent, kan dess-
utom ha eliminerat en del av tidigare existerande kapacitet. Man
kan diskutera i vilken grad 1921 ars djupa depression spelat
rollen av “creative destruction” enligt Schumpeters recept, dvs
medfort ’dod och forstorelse’ av ordntabla foretag och sanering
av sjuka produktionsgrenar som villkor for expansion av lovan-
de aktiviteter.” Denna depression med ett fristillande av arbets-
kraft inom industrin och andra naringsgrenar pa 6ver 100 000
man och ett obarmhaértigt slaktande av krisféretag plus raden av
finanskrascher hade i h6g grad denna Schumpeterianska karak-
tar av “reningsbad”. Det mest karaktéristiska draget var att
konjunkturen efter det djupa doppet 1920--22 vande s& snabbt
uppat igen och att expansionsbetingelserna tycktes vara sa gynn-
samma och uthdlliga. Det faktum att industriproduktionen 6ka-
de med 25 procent 1921-23 och real BNP med 10 procent var ju
ett tecken bade pé att resurser fanns disponibla, och att expan-
sions- och konkurrensbetingelserna var gynnsamma for tillréck-
ligt manga branscher.

Kontrasten mot den Aslingska epoken 1976—79 kunde knap-
past vara storre. Nagon kompenserande utvidgning av den
offentliga sektorn var det inte fraga om, tvartom, och inte heller
om stdd till konkurshotade foretag; tvartom var det snarast s
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att hard kredit- och finanspolitik paskyndade saneringsproces-
sen. Men de sociala och mdénskliga kostnaderna f6r omstéllning-
en 1 form av arbetsloshet, ekonomisk och social nod, inklusive
hardhet och tvang till nddhjalp och flyttning, var enorma.

I fortsattningen under perioden 1923-29 blev den svenska
produktionsdkningstakten som sagt relativt hog — 4 procent per
ar for real BNP, 8 procent for industriproduktionen och 11 pro-
cent for exportvolymen. Men tillfredsstallande hog sysselsitt-
ning naddes inte. En mycket diskuterad orsak ansags den upp-
drivna rationaliseringstakten vara. Det ar av vikt att konstatera
att den svenska “undersysselsattningen’ under 20-talet var lik-
artad 1 en lang rad andra industrilinder. Det var egentligen
endast USA som néadde verkligt laga arbetsloshetssiffror (om-
kring 3-4 %), motsvarande vad man i dag kallar full sysselsatt-
ning.

Det bor emellertid héllas i minnet att de hoga arbetsloshets-
siffror som fackforeningsstatistiken redovisar — omkring 10 pro-
cent i genomsnitt for goda ar —inte dr jaimfoérbara med resultaten
av 70-talets arbetsloshetsrakningar (1,5-3 %). Statistiken under
mellankrigsperioden hanforde sig endast till en begransad sektor
av arbetsmarknaden, framfor allt till industri- och byggnadsfack,
utsatta for sarskilt hoga arbetsloshetsrisker. En visentlig roll
spelade ocksa de pa den tiden stora svdangningarna i sdsongsar-
betslosheten; pd sommaren under hdgkonjunktur kunde arbets-
l6sheten ligga pa 5-6 procent. En ytterst ungefarlig standardvag-
ning med hela den yrkesverksamma befolkningen skulle ge ett
med efterkrigstiden jamforbart arbetsloshetstal pa omkring S
procent i genomsnitt for 20-talet.”

I Europa forblev strukturproblemen stora — med ett stort an-
tal industribranscher i kris — och expansionen av produktion och
efterfrdgan generellt alltfor langsam for att arbetsloshetsproble-
men skulle kunna l6sas. Virldshandelns relativt ldangsamma ex-
pansion ar ett uttryck for dessa svérigheter som ytterligare for-
storades genom protektionistiska tendenser — trots raden av
konferenser och forsok till liberalisering av utrikeshandeln.
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Fanns det mal for den ekonomiska utvecklingen?

Ser man rent ohistoriskt pd det ekonomiska forloppet 1918-23
kan det tyckas att misslyckandena for den i Sverige férda ekono-
miska politiken dr pétagliga — om man nu 6ver huvud taget kan
tala om en medveten politik. Instabiliteten var hog i alla vasent-
liga avseenden. Forst tillat statsmakterna en uppdriven infla-
tionskonjunktur att utveckla sig — 4tf6ljd av hoga spekulations-
vinster, stora formogenhetsokningar hos ett fatal, felinvestering-
ar av olika slag. Sedan f6ljde en valdsam deflation och en djup
depression med rekordhog arbetsloshet och en myckenhet av
socialt lidande. Strukturella obalanser blev uppenbara, framfér
allt i form av langsiktiga kristillstdnd inom jordbruk, jarnbruk
och stenindustri.

Det man lyckades med — fortfarande sett ur dagens perspektiv
— var att "med ett slag” hejda inflationen och sedan efter defla-
tionskrisen na ett stabilt, sakta stigande penningvdrde under
resten av decenniet. Vidare ar det frapperande hur snabbt Sveri-
ge kom ur betalningsbalanskrisen 1918-20 — redan 1921-22 var
underskottet i bytesbalansen forsumbart. For det tredje ar det
forvanande hur snabbt den svenska ekonomin havde sig ur dep-
ression och stagnation och fick till stdnd en relativt hog och jamn
tillviaxt anda fram till 1930.

En bedomning i denna stil av misslyckanden och framgéngar
under perioden efter forsta virldskrigets slut ar givetvis ohisto-
risk och smatt absurd eftersom den tidens regeringar, politiker
och ekonomer inte alls hade 70- och 80-talets vérderingar och
forestallningar om utvecklingsméjligheterna — ja, inte ens 30-
talets. Det fanns inga klart formulerade mél for utvecklingen.
Man kan utldsa — av politisk debatt och penningpolitiska reak-
tioner — att inflationen under 1920 maste bekampas och stabilitet
i penningviardet atervinnas. I det senare hanseendet var ekono-
merna betydligt mer emfatiska dn regering och politiker. Knut
Wicksell gick langst i detta hanseende med sitt radikala forslag
att 6ver en period (pd sex ar) aterstalla 1913 ars penningvérde.
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Det var annu inte tal om nagon langsiktig stabilisering av
prisnivdn som under 30-talet. Men man reagerade sd sméningom
ocksa mot den drastiska deflationsprocessen — i synnerhet fran
naringslivets sida men ocksd en del ekonomer, som Cassel och
Brisman, uttryckte sina dubier 6ver det meningsfullai ett fortgé-
ende prisfall.

I sjalva verket kom emellertid frdgan om prisnivautvecklingen
i skuggan av vaxelkursproblematiken. Aterstallandet av kronans
gamla paritet till guld (och dollar) blev frdn omkring 1920 det
enda precist uttryckta malet for utvecklingen. Det var alltsa
inte, som senare, fraga om bara ett medel for att na andra mal
utan faktiskt ett centralt mal i sig. Aterstallandet av den gamla
pariteten och aterinforandet av guldmyntfoten uppfattades som
vasentliga betingelser for att samhéllsekonomin skulle kunna
komma tillbaka till normala forkrigsforhallanden. Det fanns i
hela vistvarlden en hel del nostalgi kring tanken att komma
ifran varldskrigets elande och forstd efterkrigstidens ekonomis-
ka och politiska kaos genom att ga tillbaka till forkrigstidens
normala forhédllanden. Den instéllningen existerade inte alls ef-
ter andra varldskriget.

Det fanns forvisso olika meningar om hur snart paritet for
kronan kunde och borde uppnés. Realismen i malséattningen
bestamdes i sjdlva verket av den faktiska kursutvecklingen. I en
del lander — som Finland och Frankrike — hade man redan 1920
kommit sa langt fran forkrigsparitet med guld och dollar att en
aterging inte tedde sig realistiskt; nivdn och tidpunkten for en
valutastabilisering (med s k myntrealisation) blev darmed mer
obestdmd.

Ekonomerna var ense om att den svenska kronan var grovt
overvarderad under 1918 — dollarkursen varierade omkring tre
kronor — ett resultat av krigstidens reglerade utrikeshandel och
stora svenska exportoverskott. I borjan av 1919 kom den, i sam-
band med védxande importoverskott, sjunkande kronan i narhe-
ten av den gamla pariteten (3,73 for dollar) och mojligheten
uppstod att redan da binda kronan vid denna dollarkurs och
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avskaffa guldexportforbudet. Foljden skulle bli ett hardare de-
flationstryck och — som bl a Cassel forebddade — en hotande
efterkrigsdepression.

Riksbank och regering lyssnade inte pa ekonomerna, kronan
fortsatte att deprecieras i rask takt, samtidigt som penningpoliti-
ken lattades och inflationen fran hésten 1919 tog ny fart. Det sag
ut som om kronan i stéllet bands till pundet och néra féljde dess
depreciering i forhallande till dollarn. Foljden av denna véxel-
kurspolitik blev givetvis att avstandet till den gamla pariteten
under hosten 1920 blev stort (40 % disagio) och deflationspro-
blemet s& mycket storre dn det varit fran borjan.

Under den harda deflateringsprocessen hdjdes roster for att
den skulle avbrytas och ett mindre ambitiost stabiliseringsmal
stillas upp; det fanns sdlunda sympatier fér en anknytning
till pundet i stéllet for till dollarn. Men i slutet av 1921 hade
man redan kommit s& pass nara kursmalet att den fortsatta ap-
precieringen ndrmast gick av sig sjalv. Dessutom underlatta-
des den sista biten av kurshdjningen av den amerikanska kon-
junkturvdndningen uppét under hésten 1921 och en fdljande
stabilisering av den internationella prisnivdn. Redan under
varen 1922 naddes ungefarlig paritet med dollarn; i borjan av
1924 aterinforde Sverige, som forsta land i Europa, guldmynt-
foten.

Det fanns under denna tid inga explicita mal for arbetsloshet
och sysselsdttning. Den typen av forestallning saknades helt i
den politiska debatten i Sverige likaval som i andra ldnder och
inte heller ekonomerna hade sinne f6r denna problematik. Men
daremot forekom givetvis fullt av klagomal 6ver den hoga ar-
betslosheten. Depressionen togs som en naturlig och oundviklig
utveckling, snarast ett syndastraff for inflationsboomens exces-
ser. Det sag ut som om majoriteten inom riksdagen uppfattade
krisen och arbetslosheten som nagot oundvikligt som maste ge-
nomlidas. Det fanns inte heller nagot program foér en
konjunkturdterhdmtning och darmed ett 6vervinnande av ar-
betsloshetskrisen.
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Denna politiska installning till krisen var betingad av en nér-
mast defaitistisk syn pa konjunktursvangningarna och orsakerna
till krisen. Det fanns ingen tro pa statsmakternas formaga att
styra konjunkturforloppet; sjilva forestillningen om sédana
styrmojligheter saknades i huvudsak. Man hade féga sinne for
kausalsammanhangen pd makroplanet: varfor priserna f6ll och
eventuella sammanhang med véaxelkursernas utveckling, mellan
produktion och sysselsdttning, investeringar och sparande osv.
Det fanns ingen 16pande nationalinkomststatistik eller uppgifter
om bytesbalansen. Man rérde sig med symptomstatistik avseen-
de guld- och valutareserv, partiprisindex, export- och importvar-
den, fackfoéreningarnas arbetsloshetsstatistik.

Den ekonomiska politikens roll

Finans- och arbetsloshetspolitik

Som ovan visats dr det svenska konjunkturforloppet efter forsta
vérldskrigets slut unikt ur en rad synpunkter: vaxling fran stark
inflation till valdsam deflation, djup depression och dess snabba
Overvinnande, stora bytesbalansunderskott och deras fullstandi-
ga forsvinnande, och efter dessa storningar en 6vergéng till hog
och balanserad tillvaxt med stabil prisnivd. Kontrasterna mot
senare krisforlopp, och alldeles sérskilt mot 70-talets ar pafal-
lande.

Vér huvudfraga i detta avsnitt giller orsakssammanhangen
och d& framfor allt vilken roll den férda ekonomiska politiken
kan ha spelat. Som hér skall visas géller emellertid problemstall-
ningen snarare hur det till slut kunde gé sa pass bra utan eller
nastan utan en malmedveten stabiliseringspolitik. Samhallseko-
nomins formaga till sjalvlikedom forefaller ha varit mycket
stark trots valdsamma pafrestningar.

Till en provning av den ekonomiska politikens mojliga verk-
ningar — med tanke pd jamforelser med senare epoker — hor
ocksa en diskussion av hur och varfor olika former av ekono-
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misk-politiska atgarder inte tillgripits och konsekvenserna av
detta. Aven en rent passiv politik har ju betydelse fér utveck-
lingen, bl a i jamforelse med olika alternativ for ingripande poli-
tik.

Det klaraste fallet av frdnvaro av ingripande politik géller
statens finanspolitik — liksom ocksd vad vi nu bendmner arbets-
marknadspolitik. Avvecklingen av kriskommissioner (”Thors-
son-effekten’”) och nedskarning av forsvarsutgifter m m 1918-19
var kraftig och medférde ungefirlig budgetbalans under 1919
och 1920. Det fanns inget spar av stabiliseringspolitiskt tankan-
de bakom denna sanering av statsfinanserna. Men man undgick
inflationsdrivande budgetunderskott; det blev ingen extra im-
puls fran detta hall. Det ar ocksa klart att den inflatoriska steg-
ringen av inkomster och priser bidrog till detta resultat.

Utvecklingen av statsfinanserna under depressionen &ar av
storre intresse. Statens utgiftsoverskott okade sa att det kom att
motsvara nara 3 procent av BNP, i sjdlva verket en vésentligt
hogre siffra an under 1932-33, d4 man i alla fall talade om
behovet av aktiv finanspolitik.>> Uppkomsten av ett stort bud-
getunderskott under 1921-22 ars depression far i huvudsak be-
traktas som passivt utslag av inkomstreduktion och 6kade mer
eller mindre automatiska utgifter till f61jd av den hoga arbetslos-
heten. Man kan diarmed peka pa négot av en inbyggd stabilisa-
toreffekt under denna tid. Det kan sdgas att den kumulativa
spiralen av fallande inkomster och priser hade varit &nnu starka-
re om statsbudgeten med olika medel hade hallits i balans under
konjunkturnedgangen. Men det var inte heller friga om nagot
aktivt eller medvetet forsok att bromsa konjunkturnedgéngen.
Sédana forestallningar existerade inte vid denna tid varken i
politikernas eller ekonomernas debatt.®

Det ar av intresse att i detta sammanhang notera instdllningen
till arbetslosheten och hur arbetsloshetspolitiken bedrevs. Anta-
let hjalpsokande arbetslosa nddde en topp pa 163 000 i januari
1922. I obestambar grad var denna siffra en grov underskattning
av den faktiska arbetslosheten (om nu detta begrepp kan preci-
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seras). Manga anmalde sig inte som arbetslosa darfor att de inte
ville underkasta sig tvang och villkor ifrdga om understdd. Néra
50 procent av befolkningen arbetade inom jordbruket och 50
procent av industrin lag pa landet. Det var under dessa forhal-
landen relativt latt for en stor del av dem som mist sitt arbete att
atervanda till foraldrar och andra anhériga inom jordbruket och
har finna nodtorftig bargning.”

Politiker och myndigheter, i férsta hand Arbetsloshetskom-
missionen, var ytterst angeldgna om att de arbetslosa, som sys-
selsattes i olika nodhjalpsarbeten eller fick direkt understod,
erholl tillrackligt” 1ag dagpenning respektive understod sd att
de inte kom att konkurrera med den 6ppna arbetsmarknadens
loner. Ersattningen fick salunda enligt gallande bestammelser
inte Overstiga den lagsta grovarbetarlonen i trakten. Det géllde
att till varje pris undvika bindning av arbetskraften sa att den
-undanhélls den privata marknaden.

Just fran denna synpunkt var arbetsmarknadspolitiken ocksa
ytterst effektiv. Antalet hjilpta arbetslosa (i nodhjéalpsarbete
och understod) var maximalt uppe i 105 000 i februari 1922 men
nere i 6 000 redan mot slutet av 1923. Det torde ocksa ha varit
latt att 1osgora folk som atervant till jordbruket och dar varit
undersysselsatta och vanligen haft en knapp béargning. Det fanns
salunda under denna tid ingen som helst tendens till 1asning av
arbetskraft inom offentlig verksamhet (i vidaste mening). Elasti-
citeten i tillgdngen pa arbetskraft var salunda hog och inte ham-
mad av offentlig arbetsloshetspolitik nar industrin och andra
néringar fick expansionsmdjligheter i och med konjunkturupp-
svinget fran 1922.

Kontrasten till motsvarande betingelser pa 70-talet ar uppen-
bar. Men priset i form av ndd och sociala lidanden var hogt,
orimligt hogt enligt nu géllande vérderingar. Men 20-talets atti-
tyder var radikalt annorlunda. Depressionen och arbetslosheten
uppfattades som ett nddvandigt ont, ndgonting man maste gé
igenom och som man inte kunde gbra ndgot 4t. Ekonomernas
instéllning var fran denna synpunkt utpraglat cynisk.
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For den mest tongivande ekonomen, Wicksell, var depression
och arbetsloshet ett narmast forsumbart Gvergangsstadium pa
viagen mot ekonomisk jamvikt. Hans teoretiska modell tog ing-
en hénsyn till sysselsdattningsproblematiken utan var helt inrik-
tad pa att forklara prisnivarorelser. Denna installning frén
Wicksells sida var marklig och paradoxal, eftersom han var radi-
kal, ndrmast socialdemokrat, med utprdglad kénslighet for
orattvisorna i radande samhéllssystem. Andra ekonomer, som
Cassel, visade mera sinne for att det var frdga om en avvégning
dar det i och for sig onskvérda prisfallet kunde betyda alltfor
allvarliga pafrestningar pa samhallsekonomin.®

Aven politikerna — inklusive ledande socialdemokrater som
Moller och Wigforss — syntes i allménhet acceptera den hoga
arbetslosheten — som resultat av en obeveklig utveckling. Tydli-
ga tecken pa konjunkturbakslag nedat och en tillspetsad krissi-
tuation inom olika industrigrenar (textil, sagverk, jarnverk) ha-
de visat sig redan fran sommaren 1920 (konjunkturtoppen nad-
des andra kvartalet 1920). Man forutsag fran hosten 1920 ganska
allmant att Sveriges ekonomi var pa vdg in i en depression.
Symptomatiskt var att socialdemokratiska partiet under hdsten
1920 diskuterade lampligheten av ett regeringsskifte (alltsa bort
frén sittande socialdemokratisk regering), bl a med hénsyn till
oron for den kommande krisen. Finansministern Thorsson fram-
holl: ’Det blir svart for vilken regering som helst att regera
under den tid som kommer, men allra svérast blir det for en
socialdemokratisk. Vi skulle bli tvungna att krdnka alltfor
manga av vara programpunkter om vi fortsatte att regera. ..
Det maste sdgas ifrdn att det nu maste vara slut med framstall-
ningarna om Okade l6éner. Men frdgan ar om vi har mod till
det. .. Vi tjanar darfor landet bast om vi gar.”® En person som
daremot reagerade starkt och energiskt, framholl orimligheten i
deflationsutvecklingen och den hdga arbetslosheten, var Ivar
Kreuger. Han tog upp den enligt sin mening felaktiga vaxelkurs-
politiken och betydelsen av forvantningarna om kursfallet pa
dollar.

54



Index -

USA
170+

160+

1504

140+

130+

120 < Storbritannien
-

-

110+
1004
90 BT

.- Sverige
80 -

—

1918 1920 1925 1930

Diagram 2:2 Penningméngdens utveckling i Storbritannien, Sverige och USA
1918—29 (Index 1918=100).

Kallor: Friedman & Schwartz (1963), Jonung (1979) och Sheppard (1971).

Penningpolitiken
Lat oss pa en gang — for att lugna monetaristiskt sinnade lésare —
sdga att money mattered” i de inflations- och deflationsproces-
ser det hér géller — och detta sannolikt i betydande grad. Men vi
vet inte riktigt om och pa vad sétt observerade variationer i
penningméangden influerats av den penningpolitik som férdes
och inte heller i vilken man man verkligen kan hénvisa till effek-
ter av just dessa variationer pa priser och véxelkurser. Det ar
snarare rimligt att tala om monetéra betingelser for utveck-
lingen.

Penningméingdens (M) variationer 1918-29 i jamforelse med
motsvarande utveckling i Storbritannien och USA ger inget intryck
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av att den varit ledande i inflations- och deflationsférloppen (se
diagram 2:2). Tvartom kan man notera en péafallande efterslap-
ning i forhallande till omslaget fran inflation till deflation hosten
1920. Ekonomerna refererade under den tidens debatt i huvud-
sak endast till sedelcirkulationen (som utgjorde omkring 10~
15 % av M,) som ger mer osikra utslag. Tydligt ar att tillgdngen
pa pengar, att ddoma av 6kningen med 25 procent under 1918-
20, gav gott "monetart utrymme’’ for efterkrigsinflationen. Dar-
emot finns det inget som tyder p& nagot starkt monetart defla-
tionstryck” efter 1920; M, foll efterslapande endast med 20 pro-
cent till 1923 — att jimforas med néra 40 procent reduktion av
nominella BNP.

Den politiska och ekonomiska debatten rérde sig nistan helt
kring riksbankens diskontopolitik och i ndgon man om banker-
nas utldning. Bankutlaningen ger en kénsligare indikator pa
penningpolitiken @n utvecklingen av M,. Kreditansvéllningen
under boomen fram till slutet av 1920 var pataglig, liksom den
markanta vandningen nedat. Finansieringen av import, snabbt
vaxande lager och all sorts spekulation kunde klaras utan storre
motstdnd fran penningpolitikens sida. Okningen av penning-
mangden blev ett resultat av denna kreditexpansion. Riksban-
kens diskontopolitik var passiv och starkt efterslapande. I sjalva
verket var det under denna tid inte frdga om nagon medvetet
styrande penningpolitik. Riksbanksledningens beslut hénfoérde
sig nastan uteslutande till ’sedelreservens’ lage, dvs till sedel-
tackningsbestdmmelser och guldreservens storlek.

Det var egentligen bara ekonomerna som trodde pa rantepoli-
tikens mojligheter att bekdmpa inflationen. I sjalva verket var
det Eli F Heckscher som genom en kupp i form av en tidningsar-
tikel i mars 1920 (med uppmaning till allmdnheten att invaxla
sedlar i guld)'” framtvingade en diskontohdjning (fran 6 till
7 %) sedan en snabb prisstegring pagatt ett halvar. Denna f6lj-
des av ytterligare en hdjning i september (till 7,5 %). Och sedan
bibeholls det hoga diskontot och den skéarpta kreditpolitiken en
bit in under deflationsprocessen (till april 1921). Diskontosank-
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ningar fortgick dérefter i halvprocentetapper fram till mitten av
1922 da 4,5-procentnivan naddes, som sedan blev en normalnivé
under 20-talet.

Slutsatsen blir ndrmast att penningpolitiken i sin relativa pas-
sivitet snarast bor ha verkat skdrpande pa deflationen. Foreta-
gen var hogt skuldsatta sedan inflationsaren, bankerna tvinga-
des kldimma at svaga lantagare som maste realisera overskottsla-
ger, skdra ned produktionen och i ménga fall installa betalning-
arna. Nar konjunkturnedgéngen och prisfallet val kommit igéng
och fatt fart frdn borjan av 1921, framstod ett rantelage pd 6-7
procent vid minst 20 procent prisfallstakt (per ar) som enastaen-
de hogt och bor ha verkat starkt depressivt. Det forhallandet att
penningmaéngden sldpade efter i deflationsprocessen varken bor
eller behover tolkas som en tendens i motsatt riktning; hoga
realrantesatser och lag forvantad avkastning pa alternativa pla-
ceringar bor ha okat efterfragan pd pengar, som tog form av
bankinsittningar. Det ar den fortsatta reduktionen i M, efter
1922 — i kontrast till utvecklingen i Storbritannien och USA —
som ar uppseendevickande och kan uppfattas som tecken pa ett
fortsatt deflatoriskt tryck.

Det starka prisfallet 6kade snabbt den reala skuldbérdan hos
mangden av féretag som under kriget och de forsta tva efter-
krigsdren finansierat utvecklingen med vaxande bankkrediter.
Pressade vinstmarginaler och sjunkande aktiekurser (med om-
kring 20 % per ar efter 1918) framtvingade en oproportionellt
stor andel bankkreditfinansiering av industrifdretagens investe-
ringsokningar — sérskilt i lager. En svag finansiell struktur — hog
andel skulder i forhallande till eget kapital — gjorde foretagen
ytterst kénsliga for réntelige och prisfall. Samtidigt betydde
denna utveckling att bankerna sjélva var kansliga och illa stallda
att mota deflationens och depressionens pafrestningar. Banklik-
viditeten var lag och upplaningen hos riksbanken hog nar defla-
tionen borjade och konjunkturbakslaget tog fart. Finanspoliti-
ken hade snarast verkat atstramande, inte minst genom en fort-
giende konsolidering av den tillfalliga statsskulden.'?
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Resultatet blev en hard kreditpolitik som framtvingades un-
der depressionen. Foretag med svag finansstruktur och utsatta
kreditpositioner (som skarptes under deflationens forlopp)
tvingades till radikala utgiftsnedskdrningar. Banker och andra
kreditinstitut kunde endast i begrdnsad omfattning rddda kund-
foretag, eftersom de sjalva var pa vag in i kris pa grund av stora
kreditférluster och tyngande engagemang, inte minst i egna
emissionsinstitut (de stora bankkriserna kom 1922-23). Det
fanns dock ett viasentligt engagemang fran bankernas sida i
nodstéllda kundféretag med framtidshopp. De hamnade i svart
dilemma nér en vigran att bevilja fortsatta krediter skulle med-
fora konkurs och totalférluster pd gamla krediter. Bankerna
lockades och tvingades in i omfattande sanerings- och rekon-
struktionsprogram, inklusive byte av foretagsledningar. Banker-
nas begransade resurser torde ha inneburit hérda kriterier pa
Ionsamhet vid raddningsaktionerna, som skedde i en decentrali-
serad process. Kontraster till den centraliserade Aslingska poli-
tiken diskuteras i kapitel 5.

Priser, loner, vaxelkurser

En nyckelfraga vid tolkning av effekterna av monetara storning-
ar géller flexibiliteten hos priser och l6ner. En parallell reduk-
tion av penningmédngd och nominell BNP med t ex 10 procent
kan i ett extremalternativ betyda ett prisfall (for BNP-deflatorn)
med just 10 procent och ingen volymférdndring, eller i motsatt
alternativ oférandrade priser och 10 procent volymnedgéang (och
motsvarande Okning i arbetslosheten). Konjunkturnedgangen
fran 1920 kannetecknas just av hog flexibilitet hos priser och
I6ner. Detta géller internationellt men i utpréaglad grad ocksa for
Sverige. Som vi sedan skall se var dessa i och for sig gynnsamma
betingelser i langt mindre grad utméarkande for 30-talets och 70-
talets konjunkturnedgéngar. Stelhet i pris- och l6nebildning
kom ocksa att bli en vasentlig del av forklaringen till djupet av
den amerikanska depressionen 1931-33.1?
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Det bor emellertid framhaéllas att detta synséatt ar partiellt och
kan vara vilseledande. Pris- och lonerorelserna ingar bland en-
dogena variationer i konjunktursvdngningarna och &var infly-
tande ocksd pa volymférandringarna. De ar inte oberoende av
varandra. Just dessa valdsamma pris- och lonevariationer under
aren 1918-22 maéste ha verkat okande pd instabiliteten hos pro-
duktionsvolym och sysselsdttning. Vixelkursernas variabilitet
under denna tid har ocks& komplicerat sammanhangen.

Den tidens ekonomer diskuterade storleken av den s k inre
inflationen i Sverige under krigsaren, dvs den prisstegring som
berodde pa sankt produktivitet, brist p& ravaror och branslen till
foljd av avsparrningen, plus de uppdrivna sjofrakterna. Som
bl a Wicksell havdade, borde denna del av inflationen mer eller
mindre automatiskt falla bort nér efter krigets slut normala for-
hallanden successivt aterstallts. Men lonestegringen borde ocksa
hora till den inre inflationen. Det uppkom en valdsam I6neinfla-
tion 1918-20 med totalt drygt 70 procents 0kning av timlénerna.
Inforandet av 8-timmarsdagen 1920 bidrog till stegringen av tim-
16nerna (som kompensation f6r den med omkring 15 % forkor-
tade arbetstiden). Men det var ockséd fradga om Phillips-effek-
ter” som foljd av overskottsefterfradgan pa arbetskraft.

Utvecklingsbilden ar paradoxal. Partipris- och levnadskost-
nadsindex steg visentligt ldingsammare 4n l6nekostnaderna —
trots kronans starka depreciering mot guld och dollar — med en
vildig 6kning i reallonerna som konsekvens. Men dessa statistis-
ka serier ar osdakra inom vida marginaler och 1918 langt ifran ett
normalér. Enligt tillgangliga berdakningar 1ag reallonerna drygt
10 procent under 1913 ars niva — och var 1920 uppe i 10 procent
over detta lage.

Det ar sannolikt att denna rekordstora loneinflation medforde
starkt krympande vinstmarginaler inom produktionen och att
boom-éret 1920 inte alls var ett ar med verkliga 6vervinster — en
parallell med “6vervinstaret” 1974. Det gjordes enorma speku-
lationsvinster, uppblédsta bokfoéringsvinster som f6ljd av lattsin-
niga viarderingsprinciper. Dessa luftvinster under 1919 och 1920
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gjordes till foremal for “’krigsvinstbeskattning’ att betalas under
foljande ar da foretagens lonsamhet rasade och forbyttes i for-
luster.

Det forekom knappast ndgon malmedveten valutapolitik un-
der perioden 1918-20. Den internationella inflationskonjunktu-
ren skoljde 6ver Sverige, diskontopolitiken var som namnts ef-
terslapande och tillgdngen pa pengar och kredit anpassades i
huvudsak passivt efter behoven. Ekonomernas varningar gjorde
foga intryck. Réntepolitikens effektivitet — som ekonomerna
trodde pa — kunde betvivlas.

Som ovan visats medférde inflationsutvecklingen stora under-
skott i handels- och bytesbalans. Endast i begransad mén kom
dessa underskott till uttryck i en nedgang av landets guld- och
valutareserver; totalt reducerades dessa med endast 300 miljo-
ner kronor 1919-20 (motsvarande omkring 15 % av totala bytes-
balansunderskottet), medan riksbankens egna reserver i huvud-
sak holl sig oférandrade. Forklaringen maste ligga i en betydan-
de kapitalimport, bl a i form av korta importkrediter. I detta
avseende bor det relativt hdga riantelaget i Sverige under 1920 ha
spelat en roll.

Det ar sjalva deflationsprocessen 1920-22 och den aktiva roll
vixelkurs- och penningpolitiken déarvid spelade som ar foremal
for huvudintresset. Utgéngslaget under 1920 var sadant att par-
tiprisindex sedan 1913 stigit vasentligt mer an i Storbritannien
och USA (se diagram 2:3). Partiprisindex i USA 14ag i topplaget
under 1920 endast 140 procent dver 1913 ars nivd, medan mot-
svarande tal for Sverige var 260 procent. Och redan i slutet av
1922 hade de tre ldndernas partiprisindex konvergerat néstan
perfekt till indextalet 150 (1913 = 100)! Motsvarande forlopp for
levnadskostnadsindextalen ar inte lika dramatiskt men gar anda
i samma stil. Samtidigt hade kronan apprecierats fran bottenla-
get 5,70 kronor per dollar under 1920 till i narheten av det gamla
paritetsvardet 3,73 kronor per dollar. Med hénsyn till den debatt
om malen for valutapolitiken som foérdes under 1920 och 1921
ter sig denna utveckling som pa ett imponerande sitt planméssig
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Diagram 2:3 Partiprisindex utveckling i Storbritannien, Sverige och USA
1919-22.

Kallor: Kommerskollegium och Pigou (1947).

och mdlmedveten. Detta kan dock betvivlas.

Liksom vid senare kristillfallen tycktes en néra anslutning till
pundet — frdn 1918-22 - vara naturlig for riksbanken. Anknyt-
ningen kunde tyckas naturlig bade darfor att Storbritannien var
vart mest betydande import- och exportland, och darfor att riks-
banken, liksom affiarsbankerna, holl en stor del av sina valutare-
server i pund och inte gérna ville &samkas kursforluster. Riks-
banken hade ocksé (alltfér) stora innehav av tyska mark — men
en knytning till marken var givetvis utesluten. Det var salunda
ndgot slags halvt omedveten koppling till pundet som blev avgo-
rande for kronans kursutveckling. Nagot fullméktigebeslut av
detta slag har dock inte sttt att finna; inte heller kan stod for
hypotesen sokas i riksbankens operationer pa valutamarknaden.
I Storbritannien hade man (i enlighet med Cunliff-kommitténs
rekommendationer av 1919) tidigt gatt in for ett successivt ater-
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Diagram 2:4 Utvecklingen fér timlénen, konsumentprisindex, partiprisindex,
exportprisindex och importprisindex i Sverige 1918—29 (Index 1918=100).

Kallor: Bagge (1935), Kommerskollegium och Ohlsson (1969).

vinnande av den gamla pariteten till guld (och dollar). Man far
ocksa ett intryck av en néra anslutning till engelsk ekonomisk
politik genom att observera den nastan sammanfallande utveck-
lingen av Bank of Englands och riksbankens diskontosatser fran
slutet av 1919 fram till hosten 1921.

Hastigheten i deflationsprocessen var betingad av konjunkturut-
vecklingen och prisfallet i Storbritannien och USA. Ovanstéen-
de diagram visar hur mycket snabbare fallet var for export- och
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importprisindex an for 16ne- och levnadskostnadsindex. Sjalv-
standigheten i den svenska vaxelkurspolitiken blev mer pataglig
forst fran andra halften av 1921 da pundet borjade deprecieras i
forhéllande till dollarn, medan kronan fortsatte sin apprecie-
ringskurs. Hér kan ju férvantningarna om kronans atervandan-
de till pari ha spelat en roll, forvantningar underbyggda av stats-
makternas deklarationer och kanske ocksa av en diskontopolitik
med hogre ranta an i London fran mitten av 1921. Kronan hade
(fran baérjan av 1922) dessutom kommit sa pass ndra pari att
férvantningarna tedde sig realistiska.

Det bor understrykas att denna véxelkurspolitik ocksa forut-
satte en tillrackligt hastig inre deflation och en positiv utveckling
av betalningsbalansen. Om prisfallet inte hade fortgétt i tillrack-
lig takt skulle betalningsbalansproblem eventuellt ha forhindrat
apprecieringsprocessen genom att exempelvis utlésa reducerat
fortroende for kronkursen och foérvantningar om kursfall for
kronan. I sjdlva verket blev, som tidigare visats, utfallet av by-
tesbalansen radikalt omkastat pa rekordtid med ett dverskott
redan 1922 och endast ett litet, forsumbart underskott 1921.
Valuta- och guldreserven holl sig i stort sett oférandrad.

Bakom denna valutaekonomiska balans ligger naturligtvis he-
la utvecklingsforloppet under 1921-22 Aars depression. Det
enormt snabba prisfallet (med nédra 60 % for partiprisindex till
1922) inneholl ett vasentligt starkare prisfall for import- an for
exportprodukter i genomsnitt med en atfoljande forbattring av
bytesforhéllandet (med omkring 10 %). Detta ar egentligen pa-
radoxalt; en appreciering atfoljs ju normalt pa kort sikt av en
forsamring i “terms of trade”. Laget 1920 var emellertid, som
framhallits, exceptionellt. De hogt uppdrivna kol- och ravaru-
priserna samt fraktsatserna sjonk speciellt snabbt och djupt efter
konjunkturomslaget (se tabell 2:2, sid 69), medan de svenska
exportpriserna i allménhet hélls uppe relativt val.

Vid sidan om ’terms of trade-forbéattringen” var det volymut-
vecklingen for export och import som hade betydelse f6r han-
delsbalansens sanering. Importvolymen var exceptionellt hogt
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uppdriven 1920, till stor del betingad av en valdig lagerpafyll
ning. Den djupa depressionen som saddan bidrog genom en star
kare effekt pa importen an exporten, till en snabb forbéttring a
betalningsbalansen. Och sedan kom uppsvinget till 1922, son
drevs fram just av en enastdende volymexpansion av exporten
medan importen aterhamtades relativt langsamt. P& detta sche
matiska vis kan man “’foérklara’ den rekordsnabba forbattringe:
i bytesbalansen.

Kopkraftsparitet och kronans undervirdering

Den djupare och frdn min synpunkt mer intressanta fragan gl
ler emellertid hur och varfér denna utveckling mot balans kor
till stdnd utan att statsmakterna egentligen anstrangde sig genor
en malmedveten stabiliseringspolitik — detta som vi numera fis
ter sa stor vikt vid. Det ar ju dnda paradoxalt att denna snabb
forbattring i handels- och bytesbalanser 4gde rum samtidigt me:
en viasentlig appreciering av kronan. Och vidare att betalnings
balansen holl sig gynnsam — med tendens till stigande 6verskot
aven efter konjunkturdterhdmtningen, vid en fortsatt relativ
hog tillvaxttakt for total produktion i Sverige under resten a
1920-talet. Depression, deflation och véxelkursdndringar mast
i en svaroverskadlig dynamisk process ha lett fram till gynnsam
ma betingelser for industrins konkurrenskraft och néringslivet
expansion.

Men det ar svart, for att inte sdga omdjligt, att pa ett tillfreds
stallande satt klargora hur detta gatt till. Statistiken Over prise
och volymtal ar ytterst otillforlitlig. Det rdder stor osdkerhet
dessa avseenden om sjalva utgdngsaret 1920, liksom om féranc
ringarna till 1921 och 1922. Nar priser och prisrelationer foranc
ras sd valdsamt som under dessa ar uppstar intrikata indexprc
blem som egentligen inte kan losas pa ett konsekvent satt. Me
annu viktigare ar att det knappast dr mojligt att skapa adekvat
analysmodeller for utvecklingen annat dn pd ett abstrakt plar
Det ar inte kant hur féretag och hushall reagerade pa valdsarr
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ma férandringar i priser och l6ner, sjalva tidsférloppen ar omoj-
liga att fdnga in, t ex hur olika priser forandrats i forhallande till
géllande lonesatser inom olika naringsgrenar. Utvecklingen av
vinstmarginaler och finansférhéllanden gér inte ens att gissa sig
till, eftersom foretagens i boksluten redovisade resultat torde
vara systematiskt missvisande. An mindre ar det mojligt att fin-
na hallpunkter for hypoteser om foretagens och hushallens for-
vantningar om deflationens forlopp och om en framtida stabili-
sering.

Inom ramen for vara begransade resurser har vi emellertid
natt fram till en partiell tolkning av férloppet; en tolkning som i
nagra avseenden avviker frdn den gédngse bilden. Vi héller oss i
huvudsak pa det makrockonomiska planet i hopp om att strate-
giska betingelser for forloppet skall framga i en sadan forsoks-
analys.

Huvudhypotesen ar att deflationen i Sverige blev sa relativt
stark att kronan vid den parikurs som etablerades redan i slutet
av 1922 faktiskt blev signifikativt undervarderad. En sadan slut-
sats maste naturligtvis omgardas med reservationer. Det ar ju
ként hur osidkra sddana métningar ar vad betraffar kronans posi-
tion under andra halften av 70-talet (se kapitel 5) med den rela-
tivt fornamliga pris-, kostnads- och produktivitetsstatistik som
nu finns tillgédnglig.

Ett vésentligt led i unders6kningen géller konstruktionen av
en vixelkursindex. Tidigare har vi endast talat om pund- och
dollarkurser som mal for valutapolitiken. I en analys av effekter-
na pa konkurrensbetingelserna for naringslivet bor man givetvis
soka en vidare viardering av kronan i forhéllande till valutor
avseende ldnder som Sverige driver mer omfattande handel
med. I den vixelkursindex som redovisas i appendix motsvarar i
vagningen utgdende ldnder omkring 60 procent av Sveriges utri-
keshandel (med export- respektive importvikter); Tyskland &r
det viktigaste landet som inte ar med, detta pa grund av dess
kaotiska valutaférhéllanden under denna tid. Resultaten redovi-
sas i diagram 2:5.
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Diagram 2:5 Vaéxelkursindex (E) och képkraftsparitetstal (rp) fér Sverige
1920-28
(Index 1914=100).

Kaélla: Appendix.

Denna vixelkursindex far en paradoxalt annorlunda profil &r
t ex dollarkursens utveckling. Apprecieringen av kronan fram
star som langre gadende; med 11 procent fran 1920 till 1922 oct
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sedan med ytterligare 7 procent till 1924 (raknat pé ett medeltal
av export- och importvdgda indextal). Mer frapperande ar fort-
sattningen med en depreciering av kronan fortgaende till 1928
(motsvarande en genomsnittlig kurshdjning av utldndska valutor
med 18 %). Denna utveckling var uppenbarligen resultatet av
olika landers harda valutastabiliseringspolitik under dessa ar.

Hur kunde denna kronappreciering ge till resultat goda be-
tingelser for svensk konkurrenskraft? Forklaringen maste fram-
for allt sokas i pris- och l6neutvecklingen i Sverige i forhallande
till vara konkurrentlander. P4 grund av brist pd statistik ar det
inte mojligt att géra berdkningar betraffande den relativa 16ne-
kostnadsutvecklingen. Partiprisindextal ar inte anvdndbara foér
vara syften, eftersom dessas variationer ar alltfor dominerande
av internationella marknader. I berdkningarna av "képkraftspa-
ritetstalen” ingdr utvecklingen av de olika ldndernas levnads-
kostnadstal, vigda med samma vikter som védxelkurserna. Kvo-
ten mellan utvecklingen av véxelkurs- och relativ levnadskost-
nadsindex ger ett slags matt pa graden av 6ver- och undervarde-
ring av kronan i férhallande till 1aget under ett basar. (I diagram
2:5 ar 1914 satt till 100. Inneborden av denna metodik redovisas
och prévas i appendix.)

Man ser salunda att kronan enligt dessa vaghalsiga kalkyler
skulle vara nagot overvarderad 1920 (vilket stimmer med véra
férdomar). Denna uppfattning bestyrkes av Ostlinds kalkyler
rorande det relativa 16neldget i Sverige (1914 = 100) berédknat i
svenska kronor enligt i genomsnitt for aret gallande vaxelkurser.

. Stor- Dan- Neder-
PR LU britannien mark landerna A
100 93 84 84 92 83

Redan till 1922 skulle den svenska kronan ha natt en grad av
undervérdering motsvarande omkring S procent och 1924 vid
aterinforandet av guldmyntfoten omkring 10 procent. Den f6l-
jande deprecieringen av kronan skulle sedan ha medfort ytterli-
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gare forstarkt undervardering (upp till 20 % i forhéllande ti
1913).

Det kan inte nog framhavas hur osédkra dessa berdkningar ai
Aven det teoretiska underlaget och hypotesbildningen ar dub
0sa. Vad som talar for att resultaten syns plausibla ar det faktur
att svensk exportindustri uppenbarligen blev i hogsta grad kor
kurrenskraftig pa inte sarskilt expansiva marknader och att by
tesbalansen fick en stark tendens mot Overskott, trots en me
expansiv utveckling i Sverige an i flertalet andra industrildande:
Noteras bor ocksé att denna expansion dgde rum samtidigt me
en sakta fallande prisniva.

Innebodrden av denna utveckling ar att den interna pris- oc
lI6nereduktionen fran 1920 skedde sé& relativt snabbt och stark
att den Overvdgde kronapprecieringen. Det finns ingen enke
modell till férklaring av hur denna deflationsprocess egentlige
gick till. Vi kan endast ange en rad betingelser for hur resultate
uppnaddes.

Som tidigare framhallits tror vi inte p& ndgon enkel monetarit
tisk tolkning; reduktionen av penningméangden var snarast e
resultat av fallande priser och inkomster. Ddremot bor det rele
tivt hoga rantelaget, inklusive efterslapningen i diskontopolit
ken 1920-21, plus en starkt begrdnsad tillgdng pé nya kredite:
ha haft betydelse for prisfall och vaxelkursbildning. Det ar give
att kronapprecieringen verkat paskyndande pa prisfallet, genot
en extra push nedat pa import- och exportpriserna. Samtidig
géller — i denna komplicerade interdependens — att pris- oc
l6nefallet betingat kursutvecklingen och detta inte minst genor
forvantningar om fortsatta pris- och kursfall.

Prisutvecklingen hade en ledande roll. Impulser kom fran d¢
internationella prisfallet och spred sig till hemmamarknader
Foljande tabell belyser den varierande takten i prisfallet.
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Tabell 2:2. Prisfallet 1920—22 (i procent)

Aug 1920—  Jan 1922—  Aug 1920—
Jan 1922 Nov 1922 Nov 1922

Stenkol, koks -84 . -84
Tramassa =75 -6 -76
Metaller —54 —11 -59
Bréannoljor —44 -16 =53
Hudar och lader —46 -14 —-53
Vegetabiliska livsmedel -38 =21 =51
Jordbruksférndédenheter —35 =21 —49
Byggnadsmaterial —41 =B —46
Animaliska livsmedel —44 -1 —44
Textilimnen -56 +35 —-41
Generalindex =53 -9 —-58

Kalla: Lundberg (1953).

Stora balansbrister uppstod under prisfallet, sdrskilt darfor att
lonekostnaderna foll med ungefar ett ars efterslapning. Lonere-
duktioner borjade visserligen ske successivt for olika omraden
frdn andra halvaret 1921 men tog riktig fart forst under 1922.
Aterigen maste man vara forsiktig med medeltalen. Inom en del
industrigrenar blev l6nereduktioner aktuella redan under 1921;
salunda foll timfortjansterna med omkring 10 procent inom sag-
verks-, textil- och pappersindustrierna 1920-21, medan steg-
ringar kan noteras for kemisk industri och byggnadsverksamhet.
Denna otakt i férloppet maste ha betytt harda pafrestningar for
foretagen under 1921. Det var frdga om en kombination av stora
prisfall pa produkter samtidigt som lonekostnaderna efter den
stora hojningen under 1920 i genomsnitt lag oférdndrade till
1921 samtidigt som produktionsvolymen sjonk. En rent meka-
nisk jamforelse mellan utveckling av timfortjanster och Kom-
merskollegiums prisindex for industriprodukter ger en realléne-
h6jning med 31 procent fran 1920 till 1921!
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Det ar ater frdga om en interdependent process. Samman-
pressning av vinstmarginaler, sannolikt inte sdllan till negativa
tal, framtvingade driftsinskrankningar och nedlaggningar av
driften. Sjunkande real efterfragan bade pa export och pa hem-
mamarknaden bidrog till att dampa konjunkturen, samtidigt
som finansiella pafrestningar paskyndade deflationen. Det blev
en Wickselliansk kumulativ process nedat som accelererade nar
16nefallet kom igéng pé allvar under 1922.

Ur vara dagars perspektiv ar det svart att riktigt fatta hur ett
kumulativt l6nefall egentligen gick till. Det var nog inte sa att
foretagsledningen sammankallade de anstillda for att stilla dem
infor alternativet att g& med pa radikala l6nereduktioner for att
fa foretaget att Overleva eller att bli avskedade och arbetslosa
med starkt reducerad, osidker, ofta elandig bargning. Men kan-
ske var det som om en sadan modell vore realistisk. Ultimatum
stalldes nog ofta, ibland dven under tiden for I16pande kollektiv-
avtal, fast Arbetsgivareforeningen uppmanade foretagsledning-
arna att leva upp till ingédngna avtal. Men uppsagningar av avtal
och hérda krav pa lonesiankning forekom. Fackforeningarna vai
sedan storstrejken 1909 svaga och tvingade till passivitet i kon-
trast till aren 1918-20. Den snabbt vdxande arbetslosheten ut-
gjorde utan tvivel ett vésentligt villkor for l16nereduktionerna
forvantningarna om ndd och eldnde tedde sig hogst realistiska
Exempel pa hur I6nesankningar gick till kan hamtas fran er
redogorelse fran Fagersta bruk.'® Det radde ett avtalslost till
stand hosten 1920. Den 30 januari kom en ukas fran bruksled-
ningen om 20 procents l6nesdnkningar, i augusti om ytterligare
10 procents siankning och i mars 1922 kom en ny ukas. Total
rorde det sig om ndra 50 procents l6nesdnkningar. Arbetarn:
var enligt uppgift ytterligt indignerade men ingenting hande
Varannan bruksarbetare var arbetslos.

Det markliga ar att den totala lonereduktionen (per timme
raknat) med omkring 30-35 procent blev vil anpassad till de
foregaende fallet i levnadskostnaderna. Detta bor ha varit er
gynnsam betingelse for l16neuppgorelser (med langt lagre kon
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fliktfrekvens dn 1919-20). Fran fackligt och socialdemokratiskt
hall (Wigforss) uttrycktes ocksa forstaelse och acceptans for no-
minallénesankningar nar de inte behovde fa effekter pa reallo-
nelaget.'¥)

Lonerna kom under vésentligt starkare press pa omraden ut-
satta for den harda internationella konkurrensen, bade pé& im-
port- och exportsidan under konjunkturnedgangen. Man finner
ocksa att lonerna per timme sjonk vésentligt snabbare inom
sddana branscher &n inom den skyddade industrin och bygg-
nadsverksamheten. Det fanns under denna tid ingenting av soli-
darisk l6nepolitik och 16neklyftorna blev med dagens matt orim-
ligt stora. Féljande sammanstéllning av timfortjanster inom in-
dustrin ar belysande for utvecklingen:

Differens

Hogst Lagst i procent
1920 1.84 1.54 20
1923 1.44 0.96 50

Kalla: Bagge m fl (1935).

Till bilden av kronans undervardering fran 1922 och framéver
hor denna extra nedpressning av 16neldget inom exportindustrin
och olika grenar utsatta for importkonkurrens. Olika exportfo-
retag (sarskilt inom skogsindustrin) fick en flygande start fran
1922 och darvid bor det relativt gynnsamma l6neldget ha spelat
en viktig roll. Vi har inga statistiska uppgifter om produktivitets-
utvecklingen och ldget under och efter depressionen. Den djupa
depressionen, med en extremt stark l6nsamhetspress och avsak-
nad av finansiellt stod fran stat och banker, bor dock ha pressat
bort en rad lagproduktiva foretag och driftsstillen, liksom
“obsoleta” foretagsledningar. Den Salterska svansen av mindre
effektiva produktionsenheter bor ha forkortats ganska radikalt i
“depressionens stilbad”.'” Men hirom kan vi endast ha
aningar.

Den korta varaktigheten hos depressionen — detta V' vi utgick
fran — kan ses som en funktion av en hansynslos kredit-, finans-,
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valuta- och arbetsloshetspolitik, som inte tog hansyn till foreta-
gens undergang och de arbetslosas nod. Hénsynslos” ar da ett
begrepp hamtat ur dagens vélfdrdsideologi. P4 den tiden var det
egentligen knappast frdga om val av politik; beteendemdnstret
var givet. Det talades om den “hederliga linjen” for svensk
penningpolitik. Egentligen var det, som ovan visats, endast vax-
elkurspolitiken som i olika skeden kunde varit annorlunda, allt-
s& ha verkat mindre deflatoriskt och depressivt. Men den typ av
samband som det skulle vara frdga om var man egentligen inte
medveten om inom politiken, och inte alltid ens bland ekono-
merna.

Den bild som hér lamnats av de relativt gynnsamma betingel-
serna for 20-talets ekonomiska expansion — framfor allt med
héansyn till kronans bestdende undervardering — dr naturligt nog
ofullstandig. Egentligen har vi endast diskuterat nédvindiga
makroekonomiska forutsattningar for en gynnsam utveckling.
Inte minst har stagnationsproblemen efter 1974 visat att det kan
finnas andra hinder an felaktigt satta viaxelkurser.

Det ar pa plats att pAminna om hur annorlunda det foretags-
ekonomiska klimatet var beskaffat under mellankrigsperioder-
na. Skatter och offentliga utgifter var nastan férsumbara pro-
blem — med en andel offentliga utgifter p4 omkring 15 procent
av BNP. Ett minimum av statliga regleringar och byrakrati lag i
vagen for en fri féretagsamhet att ta till vara och utnyttja 16n-
samma investerings- och innovationsmojligheter. Organisations-
Sverige var inte uppbyggt. Dock far vi komma ihag att frekven-
sen arbetskonflikter var hég under hela 20-talet.

En mikroekonomisk bas for analysen ar nodvandig for att fullt
forsta hur de gynnsamma utvecklingsbetingelserna faktiskt ut-
nyttjades av foretagen inom olika branscher. Det ar i forsta
rummet Erik Dahmén som studerat denna sida av utvecklingen,
framfor allt i Svensk industriell foretagarverksamhet. 1 detta ar-
bete belyses de stora industriella omvandlingsprocesser inom
svensk industri som ligger bakom de makroekonomiska férlop-
pen. Av sarskild betydelse fran var synpunkt ar Dahméns analys
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av hur 20-talets snabba industriella utveckling med péboérjade
“utvecklingsblock™ kan betraktas som en forberedelse for 30-
talets expansion.

Som ovan frambhallits blev det inte nagon riktig hogkonjunk-
tur och boom under slutet av 20-talet. Prisnivdn var fallande,
arbetslosheten forblev hég och vinstldget inom industrin relativt
lagt.'® En bestéende relativt hog realléneniva utloste en stark
rationaliseringsvag; ett dterkommande tema i den tidens debatt
om orsakerna till en bestdende hog arbetsloshet.!” I sjilva ver-
ket tyngdes 20-talets industriella expansion av en fortgdende
konsoliderings- och saneringsprocess. Det var en period av av-
veckling och anpassning efter krigsarens och efterkrigsboomens
felinvesteringar. I kapitel 3 belyses ytterligare négra drag i 20-
talets utveckling som bestammande for 30-talets depression och
annorlunda utvecklingsbetingelser.

Fotnoter

1) Se Lewis, 1978, sid 35.

2) Se Svennilsor, 1954, sid 30 ff.

3) Se Schumpeter, 1943, kapitel 7.

4) Se Lundberg, 1968, sid 30--32. Berakningarna av “standardiserad” arbetslos-
het har utforts av Franz Ettlin.

5) Se Bergstrom, 1969, sid 134--135.

6) For en mer ingdende Oversikt, se Lundberg, 1953, kapitel 9.

7) Se bl a Furaker, 1976, kapitel 6.

8) Det finns ett ytterst ingdende referat av Wicksells, Cassels, Heckschers, Bris-
mans, Ohlins m fl synsétt och ekonomisk-politiska rekommendationer i Ostlind,
1945. Se ocksa Géardlund, 1956.

9) Se Montgomery, 1954, sid 152.

10) 1 Ostlind, 1945, finns en livfull skildring av det "Heckscherska sabotaget™.
11) Se Ostlind, 1945.

12) For en jamforelse av pris- och I6neflexibilitet i olika depressioner, se Gor-
dons kapitel i Brunner (red) 1981 och Kindleberger kapitel 8.

13) Se Soderlund m fl, 1959.

14) Wicksell framholl vid Nationalekonomiska foreningens sammantrade den
10 december 1918: "Den forestallningen att arbetarna icke skulle kunna férmas
att nedsitta sina pretentioner, dven om priserna gé ned, ar gripen ur luften. Jag
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har hort av docenten Wigforss i Lund, som ar socialdemokrat och stdr i nara
forbindelse med arbetarna dér nere, att de mycket vél ha klart for sig, att om
priserna ga ned, maste ocksa I6nerna siankas. Talet om att arbetslonernas storlek
skulle omojliggora en nedgang av priserna har darfor icke alls fog for sig.™

15) Se diagram i Salter 19.

16) Se Carlsson m f119, kapitel 3.

17) Detta var ett huvudtema i Arbetsloshetsutredningens betankande fran ar
1931.

74



3 1930-talets kris och den nya attityden till
ekonomisk politik

Den internationella utvecklingen

1920-talets internationella balansbrister

Det har skrivits ofantligt mycket om 30-talets kris och depres-
sion. Ett otal vetenskapliga arbeten kom ut under loppet av 30-
talet, d& depression och stagnation var en just upplevd verklig-
het, for manga en Odesfraga géllande det kapitalistiska syste-
mets bestdnd i USA och andra lander. Problematiken aterkom
med fornyad kraft under de sista krigsaren och under de forsta
efterkrigsarens debatt da riskerna for uppkomsten av en ny
varldsdepression diskuterades; farhdgorna gillde i bland en
sorts kombination av 1920-22 och 30-talets depressioner, salun-
da en oro for eller forhoppning om kapitalismens instabilitet och
hjalploshet infor stora pafrestningar. Helt forandrad men anda i
grunden samma problemstéllning har aterkommit som en reak-
tion pa de tendenser till stagnation och hog arbetsloshet som
uppstatt i industrilanderna efter 1979.

Det ar remarkabelt hur politikers och ekonomers attityder till
kris och depression kunde forandras sa radikalt pa tio ar. Som vi
ovan framhéllit togs 1921-22 ars djupa depression i huvudsak
som given, en ndra nog naturlig process, som man inte kunde
gora mycket &t och som méaste genomlidas. Under 1930-33 ars
depression uppstod i Sverige bade tankar och beredskap att ak-
tivt motverka arbetslosheten och styra konjunkturen.

Det var trots allt inte fraga om nagon véasensskillnad mellan
dessa tva konjunkturférlopp. Djupet pa depressionen var unge-
far detsamma, arbetslosheten steg till ungefar samma hoga tal
(enligt fackforeningsstatistiken) och i bagge fallen var det i fors-
ta hand frdga om impulser fran en internationell konjunkturned-
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gang. En markant skillnad var dock att prisfallet i Sverige denna
gang blev vasentligt mindre 4n den véldsamma deflationsproces-
sen 1920-22. Bade internationellt och hemma i Sverige blev
prisfallet relativt langsamt; lonereduktionerna blev ocksa rela-
tivt obetydliga i Sverige, mindre &dn 10 procent (1930-33), att
jamforas med 30-35 procent 1920-22.

Foljande oversikt av 30-talets ekonomisk-politiska problem
har skrivits med denna frigestéallning som ledmotiv. Det &r sa-
lunda inte fraga om nagon systematisk genomgang av krisforlop-
pen och 30-talets stagnation; for detta finns ett 6verfléd av god
litteratur. Har — och det dr det enda originella i var framstéllning
— fixeras uppmarksamheten p& fenomen och sammanhang som
kan vara av intresse for att tolka dagens krisproblem. Som fram-
holls i kapitel 2 maste 30-talets depression eller utveckling i hog
grad ses som konsekvenser av instabiliteter i 20-talets konjunk-
turforlopp. Det dr darfor nédvéndigt att inleda med en komplet-
tering av analysen i foregadende kapitel.

Den internationella konjunkturutvecklingen under 20-talet
kom att uppfattas som mycket stabil. Detta gallde i forsta hand
USA; bade politiker och ekonomer talade i slutet av decenniet
om ”’prosperity for ever”. Konjunkturbakslagen (1924 och 1927)
var sma och hastigt 6vergdende. Det dominerande intrycket i
USA var stadig och snabb produktionstillvdxt och i stort sett 1ag
arbetsloshet. Under de goda aren holl denna sig kring 3 procent.
I Europa var bilden inte lika ljus. Produktionstillvixten var
ojamn och langsammare 4n i USA. Nya nationer och nations-
granser, stora strukturproblem, problem kring krigsskadestand
och internationella laneoperationer och en starkt stérande valu-
tapolitik med felsatta viaxelkurser, allt detta och mer dartill ska-
pade i flertalet lander ogynnsamma betingelser for utvecklingen.
Bestaende hog arbetsloshet uppfattades dock i regel som struk-
turella problem och inte som utslag av daliga konjunkturer. Sve-
rige var mer av ett undantag i Europa.

Som namnts i foregdende kapitel ndddes stabiliteten med ett
minimum av ingripande stabiliseringspolitik. Det var penning-
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politikens — enkannerligen diskontopolitikens — gyllene tid. Den
fick sin egentliga introduktion i USA genom Federal Reserve-
systemets deklaration av 1923. Kriterierna var enkla. Det géllde
att bromsa under hogkonjunkturerna med hjélp av diskontohgj-
ningar och “operationer pd Oppna marknaden” och latta pa
atstramningen efter ett konjunkturbakslag. Stabiliseringspoliti-
ken sag ut att fungera val. Ekonomer koncentrerade uppmark-
samheten pé prisnivans utveckling som en norm for balans. Just
detta forhallande att prisnivan holl sig s& pass stabil i ledande
linder (fraimst USA), med en sakta fallande tendens, togs som
tecken pa ekonomisk jamvikt och stabilitet; man undvek bade
inflationstendenser under hdgkonjunkturen och destabiliseran-
de prisfall under konjunkturbakslagen.

Ekonomerna tog salunda prisstabiliteten som avgoérande kri-
terium pa monetar jamvikt och fortsatt lugn konjunkturutveck-
ling. I enkel, men fortfarande anvand, Wickselliansk formule-
ring talar man om att det nominella rénteldget bor 6verensstam-
ma med realrdntan. Ett for hogt nominellt rantelige — som pa
20-talet — leder till depressiva tendenser.!” Man oroade sig for att
det tog tid innan guldmyntfoten var ateretablerad for en del
lander och foér att den inte fungerade lika bra som under for-
krigstiden. Strdvandet att atervdnda till gamla forkrigspariteter
medforde i en del fall en extra deflationspress; resultatet blev i
vissa fall (sarskilt for Storbritannien) en 6vervardering av valu-
tan. Men det fanns ocksa lander som efter en inhemsk inflation
snarast etablerade for lag valutakurs (som Frankrike 1926). Men
en strategisk symmetriegenskap saknades hos den nya guldviaxel-
myntfoten. Ladnder med 6vervdrderad valuta som utsattes for
tendenser till guldutstromning och som tvingades till en relativt
restriktiv penningpolitik hade ingen motsvarighet i de andra lan-
der som tack vare 6verskott i betalningsbalansen och med guld-
instromning kunde och borde féra en mer expansiv politik.
Centralbankerna i sddana lander — framfor allt d& Frankrike och
USA - steriliserade okningar i guldinnehavet och férde en auto-
nom penningpolitik, relativt oberoende av 6verskotten i betal-
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ningsbalansen. Denna asymmetri resulterade i en deflationistisk
bias under 20-talet hos det internationella valutasystemet. Ana-
login med efterkrigstidens omvéanda inflationsbias hos valuta-
systemet ar tankvérd.

Felsatta valutakurser dr sdlunda inget nytt problem. Inte hel-
ler den atfoljande oron pa valutamarknaderna med starka kapi-
talrorelsestrommar. Har fanns en inbyggd latent instabilitet. De
stora tyska skadestandsbetalningarna tdcktes av kapitalimport
frdn England och Frankrike som i sin tur baserades pa en stor
amerikansk kapitalexport. En stor del av de fattiga ravaruldn-
dernas betalningsunderskott tdcktes direkt och indirekt av den
amerikanska kapitalexporten. Den svenska kapitalexporten fran
mitten av 20-talet kom med pa ett horn, bl a for att tacka kapi-
talnoden i fattiga europeiska lander.

Ett flertal lander fick under dessa férhallanden med “’struktu-
rell deflation” problem med l6nebildningen. Lénekostnaderna
anpassade sig inte i tillracklig grad och med stor troghet till
prisfallet. Man fick debatten om att det var de for hoga lonerna
som orsakade den bestdende relativt hoga arbetslosheten under
20-talet. Detta problem blev sirskilt brannande i1 Storbritan-
nien; forsoken att reducera loneldget ledde till omfattande ar-
betskonflikter med klimax under 1926 i form av generalstrejk
och ett langvarigt arbetsstillestand vid kolgruvorna. Aven i Sve-
rige fick vi under slutet av 20-talet en ingadende debatt om for
hoga loner som orsak till den bestdende, alltfor hoga arbetslos-
heten (se kapitel 2). I Storbritannien var den lopande betal-
ningsbalansen inte nagot uppenbart bekymmer. Men vid radan-
de viaxelkurser — med klar Overvérdering av pundet — blev ett
relativt hogt 16nelage en faktor som forklarade den laga aktivite-
ten inom néringslivet respektive den langsamma tillvaxten.

Storbritannien var ju sedan gammalt ett kapitalexporterande
land och fortsatte med detta under 20-talet. Men till skillnad
fran tiden fore forsta varldskriget motsvarades kapitalexporten
inte langre av Overskott i bytesbalansen utan den stora kapital-
exporten finansierades indirekt i huvudsak av korta krediter
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fran USA. Hela varldsekonomin tacktes av ett natverk av inter-
nationella kreditstrommar, déar kort upplaning ofta matchades
mot langa lan och obligationskdp. En restriktiv penningpolitik i
flertalet lander kom till uttryck i héga rantesatser vid internatio-
nell kreditgivning; tyskarnas korta krediter betingade 8-9 pro-
cent i ranta och var i stigande mot slutet av 20-talet. Mot bak-
grunden av stigande penningvarden blev det friga om realrinte-
satser pd omkring 8—10 procent, alltsd hogre dn under de “’varsta
aren” i borjan av 80-talet! Den reala skuldbérdan tenderade att
bli orimligt tung for ldnder med svaga betalningsbalanser, inte
minst for rdvaruldanderna som utsattes for starka exportprisfall.

Det behovdes inte nagon sarskilt stor storning for att bringa
detta instabila internationella kreditnatverk ur balans och utlosa
kumulativa krympningsprocesser. Den avgorande storningsfak-
torn blev den valdsamma amerikanska borsspekulationen fran
mitten av 1928. Aktiespekulationen sog till sig krediter i stor
skala och vdande darmed den amerikanska kapitalexporten i im-
port. Den tyska ekonomin utsattes omedelbart for en hard “cre-
dit-squeeze”, bade fran utlandet och fran inhemska banker som
kom under hart penningpolitiskt tryck. Resultatet blev att den
starka konjunkturuppgéngen i Tyskland bréts, i forsta hand den
starka lanefinansierade investeringsboomen. Har har vi ett ex-
empel pa hur en finansiellt spekulativ boom med hoga kortsikti-
ga avkastningsmojligheter kunde strypa en real investeringsut-
veckling — ater en problematik som ar hogst aktuell.?

Den expansion i varldshandelns volym (med omkring 4 % per
ar fran mitten av 20-talet) som trots alla hinder kom till stand var
— liksom nu — i hog grad beroende av nagorlunda vil fungerande
monetidra mekanismer och darpd baserad internationell kredit-
givning. Men guldmyntfoten fungerade illa, och talde inte myc-
ket av pafrestningar nar de nervosa, korta kreditrorelserna kas-
tade om riktning. Varje centralbank kdmpade for sin guldkassa,
det fanns ingen reell koordinering av centralbankernas politik,
ingen Valutafond som varnade eller foreskrev villkor for lan till
lander i kris. Omkastningen av kreditstrommarna innebar en
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fortroende- och valutakris for raden av kredittyngda ravarulan-
der som fick vdxande svérigheter att klara rantebetalning och
amorteringar.

Den internationella finans- och kreditkrisen nadde klimax un-
der sommaren 1931 efter kollaps av banker i Osterrike och
Tyskland. Korta kapitalrorelser, kapitalflykt, tomde Storbritan-
niens valutareserv och tvingade fram devalveringen av pundet i
september 1931. Det sammanbrott av det internationella finans-
och kreditsystemet som befarades hosten 1982, agde faktiskt
rum 1931-32. Moratorier framtvingades; valutaregleringar och
clearingsystem brot sonder det fria multilaterala valutasystemet.

Typer av krisorsaker

Det var den amerikanska krisen fran hosten 1929 som utloste
och bestamde takten i 30-talets vérldsdepression. Som vérlden
sag ut 1929-30, med alla de inbyggda svagheter och instabiliteter
i den internationella konjunkturen som har antytts, existerade
det inga ’points of resistance”, inga motkonjunkturer pa andra
hall som kunde sittas emot de starka depressiva tendenser som
utgick fran USA. Resultaten kan avlasas i féljande sammanstall-
ning.”

Tabell 3:1 Industriproduktionsindex 1929=100

1932 1937
USA 53 103
Storbritannien 84 124
Frankrike 72 82
Tyskland 53 117
Sverige 89 149

Diskussionen om orsakerna till konjunktursammanbrottet fran
1929-30 i USA och den f6ljande djupa depressionen har blossat
upp igen. Meningsskiljaktigheterna verkar i dag ungefér lika
stora som pa 30-talet. I sjalva verket fargas orsaksanalysen i
betydande grad av dagens motsittningar i krisuppfattningen.
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Det finns tre alternativa tolkningar:

1 Huvudvikten laggs vid de monetdra faktorerna. Likaval som
att inflation och stagflation under 70- och 80-talen bottnar i
felaktig penningpolitik med alltfor stark och instabil 6kning av
penningméangden uppfattas 20-talets deflation och féljande dep-
ression som utslag av en alltfér restriktiv penningpolitik med
otillracklig och krympande penningtillgdng som styrande orsaks-
faktor.®

2 Hog arbetsloshet och outnyttjad produktionskapacitet uppfat-
tas av Keynesianer (av olika argang) som resultat av otillracklig
kopkraft eller effektiv efterfrdgan. For Keynes var det framfor
allt fraga om for lag och i grunden ytterst instabil investerings-
verksamhet inom néringslivet som lag bakom kris, depression
och stagnation under 30-talet. Den typen av uppfattning ater-
finns ocksad i dagens debatt. Losningen pa krisproblemet bor
enligt detta synsatt sokas i en expansiv politik, framfor allt da i
en aktiv finanspolitik.

3 Redan under mellankrigstidens krisdebatt fanns det en hel del
synpunkter som pekade pa systemfel hos den kapitalistiska
marknadsekonomin. Keynes understrok sadlunda den inneboen-
de instabiliteten hos det finansiella systemet.® Hans egna inblic-
kar i hur borskurser och kreditvillkor kunde bestimmas av kort-
siktiga spekulationsvagor spelade en roll. Det finansiella syste-
mets brist pa stabilitet hade avgoérande inflytande pa investe-
ringsverksamheten.

Konjunkturteorier kunde hénvisa till andra inneboende insta-
biliteter i ett kapitalistiskt system. Det var dels frdga om s k
7svincykler” bestamda av over- och felinvesteringar (i griskul-
tingar, stal eller varv) under tider med hoga priser och tillfalligt
lovande vinstutsikter, som sedan i samre tider resulterade 1 OGver-
kapacitet, konkurser och arbetsloshet (strukturkriser).

Det var ocksa frdga om en annan mer grundlaggande typ av
systemfel: en tillrackligt hog investeringsniva, sa hog att totala
effektiva efterfragenivdn kom upp pa en nivd motsvarande full
eller hog sysselsattning, tenderade att efter en tid (sdg sju—nio
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ar) resultera i antingen Overkapacitet eller i inflatoriska dverslag
— 1 bagge fallen med oundvikliga konjunkturbakslag som resul-
tat.” Och sedan var det litt att visa hur sjunkande produktion
och efterfragan kom in i en kumulativ spiral.

Det ar givet — om &n ofta outsagt — att dessa typer av instabili-
tet forutsatter ett visst slags ekonomisk politik fran statsmakter-
nas sida. Den forutsdtts vara passiv, ineffektiv, eller felinriktad.
P& 20- och 30-talen resulterade ekonomernas analys ofta i mer
eller mindre naiva rekommendationer till en mer effektiv poli-
tik. Exempel: krisen 1929-30 i USA kunde ha forhindrats eller i
varje fall dampats effektivt med hjélp av en expansiv penningpo-
litik 1928-29, och katastrofen inom bankvédsendet ha forebyggts
om centralbanken sett till att banker och penningmarknad for-
setts med riklig likviditet. Alternativt skulle en Keynesian ha
forordat aktiv, expansiv finanspolitik pa ett tidigt stadium av
depressionen.

Forslag av denna typ har ocksd forekommit i riklig mangd
under 70- och 80-talens kriser. Men mer 4n 50 ars erfarenheter
av regeringars stabiliseringspolitik har i vaxande grad vant upp-
marksamheten mot den ekonomiska politikens egna inbyggda
stabilitets- och effektivitetsproblem. Det &r inte bara frdga om
sjalva “timingen’, dvs hur stabiliseringspolitiska insatser girna
kommer fel i tiden, verkar stimulerande for lange och fér myc-
ket under konjunkturuppgangen och bromsade for lange och for
hért sedan konjunkturen vant nedat. Hur och i vilken grad stabi-
liseringspolitik verkat destabiliserande har varit ett omhuldat
tema alltsedan Milton Friedmans kritiska insatser .under 50-ta-
let. Fran 70-talet har problematiken breddats genom att man
forsoker ta hdansyn till sjalva den politiska beslutsprocessen, in-
klusive den politiska konjunkturcykeln”.

Den amerikanska depressionen

Ovanstaende krisorsaker ar omedelbart tillimpbara pa den
amerikanska utvecklingen 1929-33. Flera av de centrala pro-
blemstéallningar som hanfor sig till 30-talets kris har emellertid
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en mer generell tillamplighet och det galler dven 70- och 80-
talens ekonomiska kriser.

Som ovan antytts kom den amerikanska konjunkturens sam-
manbrott 1929 snarast som en blixt fran klar himmel. Den f6l-
jande depressionsspiralen var ocksa oférutsedd. Man tog mer
eller mindre for givet att en svar konjunkturkris borde ha fore-
gétts av en inflationsbetonad hogkonjunktur, en ’boom” med
tydliga spar av Overengagemang, flaskhalsar, sparandebrist och
kreditatstramning. Narmast i tankarna var 1919-20 ars efter-
krigsboom och foljande dramatiska bakslag (se kapitel 2). Men
pristrenden var som sagt sjunkande, sarskilt for ravaror och
livsmedel. Nagon parallell till 1920 ars kreditatstramning ar svér
att uppticka. Takten i tillvixten av produktion och total efter-
frdgan 1928-29 visade inga tecken pa ddmpning, snarare tvart-
om. Och andé var den amerikanska ekonomin i ett ytterst labilt
balansldage ar 1929 — att doma av det fortsatta handelseférloppet.

Den tidens kvantitetsteoretiker och dagens monetarister an-
ser sig kunna lagga avgorande vikt vid penningpolitiken och
utvecklingen av penningméangden bade som krisutlésande orsak
och drivande faktor i den foljande kumulativa deflations- och
depressionsspiralen. Fran varen 1928 inférdes en mer restriktiv
kreditpolitik i syfte att bromsa den vixande aktiespekulationen.
Resultatet — vid sidan om en réantehdjning med omkring 1 pro-
cent — blev en dampning av penningmangdstillvaxten (frdn 5 %
1927-28 till 0.6 % 1928-29). Dérefter foll penningmangden i
rekordtakt med 30 procent till 1933.

Det ar enligt min mening inte rimligt att fasta avgérande mo-
nokausal vikt vid penningméngdens variationer. Liknande upp-
bromsning av penningmangdsdkningen hade skett vid tidigare
tillfallen under 20-talet utan depressionseffekter. En 6kning av
omloppshastigheten kompenserade i sjalva verket minskningar-
na i penningméngd. Vad betréffar forloppet under sjélva dep-
ressionen kan ingen férneka att den drastiska reduktionen av likvi-
diteten i ekonomin under aren 1930-33 innebar ett extra defla-
tionistiskt tryck. Detta skedde i samband med ett sammanbrott
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av banksystemet — varvid tusentals banker gick 6ver styr i vagor
fran hosten 1930 till Roosevelts bankmoratorium varen 1933.

Problemet ar att reduktionen i penningméngden knappast ba-
ra var ett uttryck for en restriktiv penningpolitik. Det var snara-
re frdga om en sekundar dterspegling av sjalva depressionsfor-
loppet dér den kumulativa reduktionen av utgifter for investe-
ring och konsumtion medforde en fortgdende minskning av ef-
terfragan pa pengar och kredit.”

I obestambar grad ar utvecklingen av penningmingden och
fallet i rantesatser under denna tid effekter av deflation och kon-
junkturnedgéng; i denna mening bor variationer i penningméang-
den i huvudsak uppfattas som endogen variabel, resultat av en
passiv penningpolitik. Men man kan givetvis samtidigt hdvda att
en aktivt ingripande politik, som med olika medel hade tillfort
marknaden likviditet och raddat banker fran likvidation, kunde
ha medfdrt en uppbromsning av deflationsprocessen och dampat
depressionen.

En jdmforelse med utvecklingen av penningméngden i Sveri-
ge kan i viss man illustrera resonemanget (se diagram 3:1). Det
ser ut som om just en aktivare, vasentligt mindre deflationistisk
utveckling av penningméngden i Sverige skulle vara en forkla-
ring till den vasentligt mildare depressionen.®’ Men enligt min
mening ar det snarare fraga om en av andra orsaker bestamd
konjunkturutveckling i Sverige dn i USA som primirt bestimt
bade efterfragan och tillgang pa pengar.

Pa den tiden — under 20- och 30-talen — var uppmarksamheten
inte i forsta hand riktad p& penningmiangden utan pa diskontot
och rantelaget. Spekulationer p& borsen hade framtvingat hoj-
ningar i diskontot upp till 6 procent. Och detta efter sommaren
1929 da konjunkturen tydligt borjat forsvagas. Man var fullt
medveten om dilemmat — att stoppa en osund, destabiliserande
aktiespekulation samtidigt som en férsvagad konjunktur egentli-
gen kravde en ldttnad i penningpolitiken. Men sedan under dep-
ressionens forlopp kom en efterslipande réantesankning till
stand; diskontot nadde ett bottenldage pa 1,5 procent i maj 1931.
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Diagram 3:1 Penningméngdens utveckling i Storbritannien, Sverige och USA
1929—40 (Index 1929=100).

Kallor: Friedman & Schwartz (1963), Riksbanken och Sheppard (1971).

Man kan hédvda att detta fall i rdntesatserna motsvarades av en
betydande séankning i pengarnas omloppshastighet (M/BNP steg
med 50 % till 1933). I samma mening som ifrdga om penning-
mangden kan man salunda tala om ett passivt (endogent be-
stamt) fall i rantesatserna.

Det bor ocksa observeras att ett vixande federalt budgetun-
derskott — som en foljd av depressionen — snarast bidrog till
penningmangdsokningen och salunda inte (som under 1981-82)
foéranledde eller framtvingade en restriktiv penningpolitik. Men
regeringens (presidentens) installning var helt for sunda statsfi-
nanser, att genom utgiftsnedskarningar och skattehdjningar
strdva mot budgetbalans. I sin valkampanj under hosten 1932
lovade Roosevelt att snabbt na balans i den federala budgeten
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som ett villkor fér “’business confidence” och en aterhdmtning
inom naringslivet.

Den tyska utvecklingen fran 1928 ger egentligen ett dnnu kla-
rare uttryck at denna defensiva installning till konjunkturpoliti-
ken. Man kan uppfatta den tyska krisen som ett klart fall av
overkonsumtion eller undersparande: aren 1926-28 hade om-
kring hélften av den hoga nivan for néaringslivets investeringsut-
gifter finansierats med utldndska lan och direktinvesteringar.
Nar dessa lén till stor del foll bort blev en hart deflationistisk-
depressiv politik bade nddvandig och naturlig for regeringen
Briining. Det gillde att genom offentliga utgiftsnedskarningar
och skattehojningar fa ner privat och offentlig konsumtion, att
forstarka denna effekt genom drastiska l6nesdnkningar — daven
med hjalp av statliga dekret — for att nd en anpassning av det
interna kostnadslaget till de betingelser som den fortgdende in-
ternationella deflationen betydde. Den tyska markens paritet
forsvarades ocksa med en ytterst restriktiv kreditpolitik.

Vi har hir ett extremt exempel pa en fran flertalet synpunkter
missriktad och misslyckad &stramningspolitik som reaktion pa
denna typ av balansbrist som heter ”sparandeunderskott”. Re-
aktionen var pa ett siatt bade forklarlig och naturlig fran tysk
historisk synpunkt med hénsyn till en intensiv inflationsskréack
som harrérde fran erfarenheterna av hyperinflation (1920-23)
med katastrofala effekter pa samhéllsekonomin. En deprecie-
ring av marken var fran denna synpunkt politiskt utesluten. Dér-
till kom en allman attityd till depressionens ’védsen” och funk-
tion (i stil med Spiethoffs och Hayeks krisuppfattningar), det gall-
de att lata ekonomin ga igenom ett reningsbad for att bli av med
en foregdende hogkonjunkturs felinvesteringar och strukturella
obalanser. Men resultaten av denna politik blev férskrackande:
ett fall i industriell produktion med bortat S0 procent, en arbets-
16shet pa tre miljoner — och Hitler.

Man kan hédvda att krisen och vérldsdepressionen 1929-33
demonstrerade den kapitalistiska marknadsekonomins hjdlplos-
het infor stora balansstorningar. Mindre konjunkturbakslag av
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den typ som foérekommer under 1800-talet och dven tidigare
under 20-talet kunde 6vervinnas av sig sjalv — med ett minimum
av mer eller mindre automatiskt verkande penningpolitik (till
stor del under guldmyntfotens villkor). Det var till stor del fraga
om lagercykler; det lag i sakens natur att konjunkturaterhamt-
ningen narmast blev automatisk.

Men nér den allminna instabiliteten 1 utvecklingen var hog
och storningen valdsam utlostes kumulativt verkande depressiva
krafter som forde samhaillsekonomin ner i ett ldge fran vilket
aterhamtning av produktion och sysselsittning inte blev automa-
tisk. Laga vinster, lagt kapacitetsutnyttjande, stagnation i efter-
fragan och héarav betingad allmin pessimism om framtidsutsik-
terna, allt detta och mer dartill betydde att en stabilt fortgdende
uppgéng i investeringsverksamheten — som nddvandig betingelse
for en allméan konjunkturdterhdmtning — inte kunde komma till
stand. Resultatet blev 30-talets stagnation — i forsta hand i USA
— men med starka depressiva effekter pa hela varldsekonomin.
Den kumulativa kontraktionsspiralen for internationell handel
framgar av diagram 3:2, som visar varldsimporten (70 lander)
per manad i dollar.

Konsekvensen av stagnerande exportmdjligheter blev en flora
av protektionism och valutaregleringar med en rad isolerade
nationella konjunkturer. Den kraftigaste signalen till 6kad pro-
tektionism gavs av USA i juni 1930 da Smoot-Hawley tullsatser-
na infordes (en tullhdjning med i genomsnitt omkring 50 %)
varpa foljde en vag av repressaliehdjningar i andra industrilan-
der.

Den fundamentala frdgan aterstar: det var utan tvivel krisen i
USA som var ledande och bestaimmande for 30-talets vérldsde-
pression och stagnation. Kapitalismens kris géllde framfor allt
USA - och i andra hand Tyskland. Denna internationella 6ver-
sikt avslutas darfor med en helt schematisk provning av krisorsa-
kerna, de krafter som utloste och drev pa depressionen.

Den enkla monokausala monetaristiska tolkningen har redan
avvisats. Utanfor monetaristernas krets finns det en viss dverty-
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Diagram 3:2 Vérldshandelns krympningsspiral 1929—33 i miljoner dollar.

Kailla: Monthly Bulletin of Statistics. Februari 1934.

gande koncensus” om kraftspelet. Det var en kraftig investe-
ringsvag som fran 1922 bar upp den amerikanska expansionen;
den hanfoérde sig framfor allt till ett stort och vixande bostads-
byggande, till investeringar i ny teknik (rationalisering, elektro-
teknik), till nya produkter (framfor allt bilar och radio). En viss
relativ mattnad naddes successivt pa olika omraden, forst inom
bostadsbyggandet (fran 1925 sjunkande) och sedan inom annan
byggnadsverksamhet. En viss konjunkturférsvagning kring 1927
overvanns och hogkonjunkturen foérlangdes framfor allt tack
vare aktiekursboomen 1928-29 som bidrog till att stimulera fram
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en ny vag av 0kade konsumtionsutgifter och en stark lagerinves-
tering. Nar borskrisen kom (oktober 1929) och borskurserna foll
radikalt under 1930, viandes 1929 ars konjunkturstimulans i en
kraftig, negativ storning.”’ Nedgéngen i konsumtionsutgifter och
lagerinvesteringar motsvarade 5-7 procent av BNP. Investe-
ringsutgifter som byggt pé stabil expansion av efterfrdgan kunde
inte fortgd, kapacitetsdverskott pa olika omréden blev uppenba-
ra. Det fanns ingen sektor som betydde stabilitet och motkon-
junktur (inte heller inom offentlig sektor och export). Resultatet
blev en fullstandig kollaps for investeringsverksamheten (en re-
duktion av bruttoinvesteringarna fran 16 miljarder dollar 1929
till en miljard 1932), en kumulativ process av sjunkande utgifter
och inkomster ner i en depressionsbotten dar industriproduktio-
nen kom att ligga pa 50 procent av 1929 ars volym och arbetslos-
heten pa omkring 25 procent. Hela 30-talet blev darmed ett
stagnationsdecennium; annu 1939 hade 20-talets toppniva inte
atervunnits. Motorn for dynamisk expansion i ett kapitalistiskt
system — naringslivets investeringsverksamhet — kom aldrig i
gang pa allvar under 30-talets stagnationsbetingelser.

En intressant problemstéllning — som aterkommer i dagens
debatt — giller fordelningen mellan pris- och volymkomponenter
1 en sadan spiral av krympande inkomster och utgifter. Moneta-
rister utgar helst fran idealmodellen, att krympningen i huvud-
sak koncentreras till priser och 16ner, medan volymen av pro-
duktion och sysselsattning hélls relativt stabil. Problemet géller
sélunda flexibiliteten i loner och priser med hansyn till efterfra-
geminskning och 6kad arbetsloshet. Det ér tydligt att denna
flexibilitet nerdt bade i fraga om priser och loner var betydligt
storre under mellankrigsperioden dn senare.

Tva slag av observationer ar av intresse. Flexibiliteten tycks
ha varit storre under 1920-22 ars totala utgiftsminskning &n un-
der 1929-33. Man finner ocksa att USA under den senare dep-
ressionen utsatts for relativt mer av volymminskning — i forhal-
lande till prisfallet — &n europeiska lander.

Det bor tillaggas att det har inte ar fraga om akta flexibilitets-
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maétt. Vi observerar ju endast ex post forandringar i priser och
volymer, salunda resultat av en komplicerad interdependens dar
olika nationers ekonomiska politik spelar en vasentlig roll — ba-
de vaxelkurspolitik och penningpolitik.

Den svenska utvecklingen

Problemstillningar

Det kan se ut som om statsmakterna hade fort en sorts Over-
bryggningspolitik under 1930 och en stor del av 1931. Hogkon-
junkturen fran slutet av 20-talet fortsatte oavbruten. Aven om
de goda konjunkturerna for export och industriproduktion mat-
tades av fran slutet av 1930, som direkt foljd av den internatio-
nella konjunkturnedgéngen, gav en stark expansion av bygg-
nadsverksamheten, i forsta hand bostadsbyggandet, en kraftig
stimulans till den interna konjunkturen. Privata konsumtionen
fortsatte att stiga och arbetslosheten holl sig i huvudsak pa 1929
ars niva.

Denna relativt goda konjunktur — samtidigt som sarskilt USA
och Tyskland var pa vdag in i en djup depression — kunde héllas
utan storande betalningsbalanspafrestningar. Forst under som-
maren 1931 gjorde dessa sig gallande men da egentligen i form
av kapitalflykt fran Sverige i samband med den allméinna inter-
nationella valutaoron. Trots Sveriges relativt mycket gynnsam-
ma konjunkturutveckling blev bytesbalansens saldo positivt un-
der 1930 och underskottet uppgick till mindre &n 1 procent av
BNP under krisaret 1931.

Problemet giller inte endast varfor den svenska 30-talsdepres-
sionen kom ett till tvd ar forsenad och blev s& forhallandevis
grund och snabbt 6vergaende, utan lika mycket varfor aterhdmt-
ningen blev sé stark och den foljande tillvaxten s& snabb, stabil
och uthéllig. Det frin USA stammande internationella konjunk-
turbakslaget 1937-38 blev for Sverige endast markbart som en
liten recession. Hela perioden 1929-39 blev — trots varldsdepres-
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sionen och stagnationen i varldshandeln — ett relativt fint decen-
nium med en genomsnittlig BNP-tillvaxt pa 4 procent per ar
raknat fran 1929. Alla sorters protektionism och valutaregle-
ringar betydde — jamte vérldshandelns stagnation — synnerligen
ogynnsamma betingelser for den 6ppna svenska ekonomin —
egentligen rent volym- och prismassigt vasentligt saimre dn under
perioden 1974-82. Diagram 3:3 som visar en stagnerande virlds-
handelsvolym och starkt expanderande svensk utrikeshandel ger
en sldende kontrast till utvecklingen efter 1974.

Problemen géller i hog grad statsmakternas syn pa den ekono-
miska politikens uppgifter och méjligheter. Som vi i det féljande
kommer att understryka spelade védxelkurspolitiken en avgdran-
de roll. Men vad betraffar den stora krondeprecieringen i sep-
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Diagram 3:3 Vérldshandeln och den svenska utrikeshandelns volym 1925-38
(Index 1929=100).

Kdlla: Lundberg (1953).
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tember 1931 var den narmast endogen, ett oundvikligt resultat
av den internationella valutakrisen som traffade Sverige hart.
Den fo6ljande perioden av relativt fri kursbildning (fram till juli
1933) innehaller svara tolkningsproblem. Detsamma giller de
forvanansvart sma statliga budgetunderskotten under 1931-33
(mindre an 2 % av BNP) som i huvudsak endast var resuliat av
depressionen. Reaktionerna fran statsmakternas sida pa dessa
budgetunderskott forandrades radikalt nar den nya socialdemo-
kratiska regeringen tog Over ansvaret fran hosten 1932.

Oro for deflation och inflation vaxlade plats under aren 1930—
33. Inflationsfarhdgorna var utpriglade och naturliga som f6ljd
av den starka nedskrivningen av kronan. Denna starka deprecie-
ring (med i genomsnitt 25 %) satte knappast, forvanansvart
nog, nagot spar i den interna prisutvecklingen. Oron for infla-
tion forvandlades snabbt i férnyade farhagor for deflation, be-
stamda av dominerande internationella tendenser. Penningpoli-
tiken, inklusive utveckling av réntesatser och penningmaingd,
bor ha haft betydelse i dessa sammanhang, med effekter bade
for vaxelkurser och prisniva.

Det dr markligt hur stabil den allmdnna prisutvecklingen blev
fram till 1936 med mycket sma variationer fran ar till ar — och
hur pass lag prisstegringstakten darefter holl sig fram till 1939,
trots tidvis starka internationella prisstegringsimpulser (se dia-
gram 3:4). Sett over hela 30-talet jamnar inflations- och defla-
tionsperioderna ut varandra sa att 1939 ars levnadskostnadsin-
dex niara sammanfaller med 1929 ars (40 % under 1920 ars lage).
Fran perspektivet av senare decenniers erfarenheter ar detta
givetvis markligt. Den starka konjunkturaterhamtningen fran
1933 — med en 6kning av real BNP pa ndrmare 7 procent per ar
och i industriproduktionen med 9 procent — atfoljdes inte av
nigon tendens till l16neinflation. Lonekostnaden per timme in-
om industrin steg med 1 procent per ar 1933-37. Reallonerna lag
stilla samtidigt som produktiviteten 0kade. Sysselsattningsok-
ningen var betydande, och den redovisade arbetslosheten sjonk
fran 6ver 20 procent till 10 procent mot slutet av 30-talet (enligt
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Kaélla: UN Statistical Yearbook.

fackforeningsstatistiken).

Den starka expansionen som gjorde sig gallande fran hosten
1933 hann salundainte utlésa interna inflationsimpulser. Depre-
cieringen med atféljande undervéirdering av kronan syntes vara
den avgorande expansionsbetingelsen. Det paradoxala i utveck-
lingsforloppet — jamfort med erfarenheter fran det senaste ar-
tiondet — 4r ocksd hur hogt till taket” det var i frdga om expan-
sionsutrymme. Den I6pande betalningsbalansen gav fram t o m
1938 varierande overskott (se diagram 3:5) — en bestaende ten-
dens motsvarande ett par procent av BNP (ett betydande under-
skott 1939 var orsakat av en stark importokning for okad for-
svarsberedskap).
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Kdélla: Ohlsson (1969).

Denna bestdende ojamvikt i betalningsférhallandet till utlandet
kunde och borde utlésa motkrafter. I ett system av nigorlunda
fria vaxelkurser (som 1931-33) skulle tendensen till appreciering
av kronan utlésas — som korrigering av den for starka deprecie-
ringen. I stéllet drev riksbanken en valutapolitik med l1&sning av
pundkursen (vid 19,40 fran juli 1933). En rorelse mot valutajam-
vikt borde da i stéllet ske genom monetéar expansion, alltsa ge-
nom riksbankens kop av utlandsk valuta som harrérde fran by-
tesbalansoverskotten. Resultatet blev ocksd en fortgdende
snabb o6kning i riksbankens valutareserv och motsvarande an-
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Kéllor: Johansson (1967) och SCB.

svallning av tillgdngen pa riksbankspengar och banksystemets
likviditet. Rantelaget pressades ned pé rekordlag niva.

Det laga rantelage som uppnaddes kring mitten av 30-talet
bor ha varit en viésentlig betingelse for investeringsverksamhe-
tens starka expansion. Bruttoinvesteringskvoten nadde en rela-
tivt hog niva mot slutet av 30-talet: omkring 20 procent av BNP
— att jamforas med 15 procent under 20-talets hogkonjunktur
(1928 och 1929) och 15-16 procent under depressionsbotten.!?)
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Bostadsbyggandets volym fordubblades under 30-talet; bade de
laga rantesatserna for bostadslan och de demografiska betingel-
serna spelade in. Aven industrins investeringsutgifter hade vuxit
snabbt i volym och nétt en rekordniva i slutet av 30-talet.

Man fér ett intressant perspektiv pa utvecklingen av industrins
investeringsvolym i diagram 3:6. Den snabba tillvixttakten un-
der mellankrigstiden frapperar liksom de korta avbrotten i dep-
ressionen. Kontrasten ar stor mot den unika nedgangen efter
1976.

En strategisk fraga giller sparandets utveckling och investe-
ringarnas finansiering. Ett sparandedverskott motsvarande by-
tesbalansens netto bor logiskt sett ha inneburit en hég brutto-
sparkvot under 30-talets senare ar. Nadgot mer betydande offent-
ligt sparande — motsvarande t ex AP-fonden — forekom inte; den
offentliga sektorn visade i sjilva verket ett relativt obetydligt
utgiftsoverskott i genomsnitt under &ren 1935-38. Slutsatsen blir
att det relativt hoga bruttosparandet genererats inom den priva-
ta sektorn och dérvid huvudsakligen inom foéretagssektorn i vi-
daste bemaérkelse. Ett indicium pa detta forhéllande ar att inves-
teringsexpansionen kunde dga rum samtidigt som foretagen (in-
om industri och handel) betalade igen sina industrikrediter och
avvecklade sina banklin. Aven emissionsverksamheten av ak-
tier och obligationer lag lagt. Tillvixten av det egna kapitalet
skedde salunda i huvudsak genom fondering av vinstmedel;
sjalvfinansieringsgraden maéste ha legat pa mycket hog niva i
genomsnitt. !

For bade 20- och 30-talen giller att expansionen av produk-
tion och sysselsdttning helt dominerades av den privata sektorn.
De offentliga utgifterna utgjorde en sjunkande andel av BNP
under 20-talets tillvaxt (fran 22 % 1922 till 16 % 1930) och en
konstant andel under perioden 1932-38 (omkring 20 %). En
betydande andelsokning kom emellertid till stdnd under bagge
depressionerna: fran 13 till 22 procent 1920--22 och fran 16 till 21
procent 1930-32. Under bigge dessa depressionsperioder gallde
doktrinen att staten skulle efterstrdva budgetbalans och inte ak-
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tivt stimulera utgiftssidan. Det statliga utgiftsoverskottet blev
paradoxalt nog hogre (i procent av BNP) under 20-talsdepres-
sionen an 1932. Huvudférklaringen bor sokas i det starkare in-
komstbortfallet under 20-talets depression.

Det dr av intresse att i detta sammanhang prova vissa olikhe-
ter mellan 30- och 20-talens betingelser for den privata sektorns
expansion. Dessa kontraster ar i sjalva verket typexempel som
aterkommer i senare tiders debatt.

20-talets expansion var i hog grad exportstyrd; exportvolymen
steg med 85 procent 1923-29, att jamforas med 25 procent for
real BNP; for 30-talet var motsvarande siffror 16 procent och 43
procent. Gynnsamma konkurrensbetingelser och 6kande mark-
nadsandelar av en expanderande vérldshandel gav detta resultat
for 20-talet. Under 30-talet blev det i stdllet hemmamarknadsin-
dustrier som i skydd av en undervirderad krona blev expan-
sionsledande; industriproduktionen fér hemmamarknaden kun-
de i importsubstitutionens tecken 6ka med nérmare 70 procent
1929-38, medan exportvolymen av industriprodukter endast
steg med omkring 10 procent.

Man kan hédvda att under 20-talet hammades expansionen av
produktion och investeringar av restriktioner fran kredit- och
sparandesidan som inte gjorde sig gillande under 30-talet. Inom
ramen for en given sparandetillgdng kom en vaxande kapital-
export att “tringa undan” inhemska investeringsmojligheter.
Bankerna hade starkt begrdnsade likviditetsresurser och forde
en relativt restriktiv kreditpolitik. Rénteldget var hogt — betingat
av rantenivan i utlandet och av den relativa “’sparandeknapphe-
ten” hemma. Realrantenivan var i sjalva verket ungefar dubbelt
sd hog i slutet av 20-talet som kring mitten av 30-talet.

Det ar mot bakgrunden av dessa skillnader i finansiella och
monetdra betingelser rimligt att hdvda att investeringsinrikt-
ningen bor ha varit annorlunda under 30-talet dn under 20-talet
— aven om det statistiska underlaget for foljande pastdenden ar
ytterst brackligt. Det bor ha blivit relativt mer av rationalise-
ringsinvesteringar under 20-talet och mer av langsiktiga expan-
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sionsinvesteripgar under 30-talet. Konjunkturférloppet var
ojamnare under 20-talet, det fanns da vésentligt mer av struk-
turkrisproblem (se kapitel 2), stammande fran felinvesteringar
under kriget och den féljande inflationskonjunkturens drivhus-
klimat och darmed mer av ojamnt fordelade dverkapacitetspro-
blem. Affarsbankernas engagemang i svaga foretag och tunga
innehav av aktier betydde restriktiv kreditpolitik och illa funge-
rande aktiemarknad med laga kurser. 30-talsexpansionen fort-
satte daremot pa de grunder som lagts under 20-talets hogkon-
junktur; konjunkturbakslaget fran 1930 var inte — till skillnad
fran 1920 — bestamt av sadana fel- eller Overinvesteringar som
uppstar under inflatorisk hogkonjunktur (som 1919-20).
Depressionen 1930-33 blev vad betraffar real BNP, export
och arbetsléshet ungefér lika djup som 1920-22 men mer utdra-
gen och med betydligt mindre av deflation (industrins timfor-
tjanster sjonk endast med i genomsnitt 2 procent per ar mot 15
procent 1920-22). Anda kunde man uppfatta 30-talets depres-
sion som mer katastrofal — med hog arbetsloshet, social nod,
massor av konkurser och ovissa framtidsutsikter i en vérld av
elande. Krisstimningen fordjupades genom Kreugerkoncernens
sammanbrott i mars 1932, &tfoljd av en vag av konkurser. Aven
péa denna punkt kan man finna en kontrast mellan 20- och 30-
talen. Kreugers finansiella operationer fran tiden for stabilise-
ringen av kronan omkring 1923 betingades av gynnsamma inter-
nationella forhallanden (omaéttliga lanebehov i olika europeiska
lander och hans férméga att mobilisera amerikanska kapitalre-
surser). Kreugers aktiekop och omfattande imperiebyggande
hemma i Sverige betingades i hog grad av den starka undervér-
deringen av aktier. Laget indikerade behov av strukturrationali-
sering, som Kreugers verksamhet bl a gick ut pa4. Med den opti-
mistiska framtidssyn som Kreuger hade, plus en fin kombination
av fortroendeskapande skicklighet och vid tillfdllen erforderlig
kapacitet till svindel, var 20-talets expansion bas for hans impe-
riebyggande. Verksamheten byggde pa en valdsam uppléning —
utom och inom landet. Risktagandet var stort och viaxande och —
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till skillnad fr&n motsvarande forhéllanden under 70- och 80-
talen — fanns inte den palitliga inflation som kunde reducera
skuldbordan, neutralisera riskerna och till en tid dolja forluster-
na. Tvartom kom depression och deflation att forinta de finan-
siella grunderna for koncernbygget och medféra en snabb och
obonhorlig kollaps.

Kreugerepisoden anférs hiar ndrmast som en signifikativ indi-
kator pa bade samband och skillnad mellan 20- och 30-talen.
Fusioner och strukturrationalisering var typiska for 20-talets ut-
veckling; behoven av konsolidering och rationalisering efter en
lang period av inflationskonjunktur var ett tema for utveckling-
en och diarmed en forberedelse for 30-talets mer balanserade
expansion. Genom kris och depression och atfoéljande konkurser
och rekonstruktioner av foretag blev dessa — inte minst Kreuger-
koncernens foretag — av med tyngande skulder. Betingelser ska-
pades for en fortsattning pa 20-talets hogkonjunktur men delvis i
nya féror.

Problemen kring den snabba volymexpansionen fran 1933 bor
salunda ses ur flera perspektiv: 1. Som fortsattning pa 20-talets
utveckling, som i en rad hanseenden lade grunden for 30-talets
expansion. 2. Sjdlva depressionen och dess sanering av tillvaxt-
betingelserna, inte minst med hénsyn till en elastisk tillgdng pé
produktionsresurser. 3. Flexibiliteten och anpassningsférmégan
hos naringslivet infér de nya lonsamhets- och tillvaxtbetingelser,
som den helt annorlunda internationella utvecklingen innebar.

Kombinationen av i genomsnitt hog l6nsamhet och flexibili-
tet i produktionsanpassningen kunde effektivt leda till en
strukturell omvandling mot 6kad produktion for hemmamark-
naden. Har foreligger centrala fragor som framfor allt hanfor sig
till det mikroekonomiska planet. Som Dahmén visat uppstod
under 30-talets goda l6nsamhetsbetingelser ett marknadssug’”
som stimulerade ett omfattande nyforetagande inom en rad
branscher. 4. Pa vad satt den forda ekonomiska politiken kan
anses ha understdtt och beframjat denna utveckling — eller i
varje fall inte forhindrat forloppet. 5. Till denna problematik
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hor ocksd framgéngen med prisstabiliseringen och den valuta-
ekonomiska balansen.

Vixelkurser och kronans undervirdering

Det har ovan framhallits att kronans depreciering i september
1931 och den hérigenom uppkomna undervirderingen av kro-
nan var en fundamental forutséattning for 30-talets gynnsamma
ekonomiska utveckling i Sverige. Det ar framfor allt féljande
fragor som har skall diskuteras. Hur kom denna framgangsrika
vaxelkurspolitik till stdnd, vilken kombination av férutseende
och klokskap bestamde regeringens ekonomiska politik? Mot
bakgrund av efterkrigstidens ofta misslyckade och ibland foga
effektiva deprecieringar — hur kom det sig att denna fick sa
betydande och ocksé uthélliga positiva effekter pa betalningsba-
lans, prisutveckling och 6ver huvud taget pa betingelserna for
produktion och sysselsdttning? Berodde denna effektivitet hos
vaxelkurspolitiken — som ofta markeras i litteraturen — pa en
stodjande penning- och finanspolitik, och p& gynnsamma struk-
turella villkor i form av hoga priselasticiteter, jamte hog flexibi-
litet pd tillgdngssidan? En provning av dessa forhallanden bor
givetvis skilja mellan kort- och langsiktsverkningar; det mest
frapperande draget géller ju den for hela 30-talet till synes besta-
ende undervirderingseffekten.

En idgonenfallande kontrast mot senare krondeprecieringar
ar den kompletta avsaknaden av planmassighet och rationella
overvaganden fore beslutet. 1949 ars, likaval som 1977 och 1981
ars devalveringsbeslut foregicks av utredningar och intensiva
diskussioner om kostnadslage och mojliga effekter av véxelkurs-
politiken; 1982 ars offensiva devalvering ér av en helt annan typ.
Den officiella installningen p& sommaren 1931 var att halla fast
vid guldmyntfoten och den gillande pariteten. Aven sedan Stor-
britannien tvingats 6éverge guldmyntfoten och devalvera pundet
(den 21 september 1931) var regering och riksbank dverens om
att forsvara bindningen till guldet. Den under 1931 férsamrade
betalningsbalansen (p& grund av okat importoverskott, men
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framfor allt genom kapitalflykt) hade visserligen nastan helt eli-
minerat valutareserven; guldkassan var nédstan helt uppbunden
av sedelreservbestimmelser. Hoppet stod till upplaning i Paris
eller New York och riksbanken gav bl a Ivar Kreuger i uppdrag
att sondera mojligheterna (han var ju genom lang erfarenhet var
framste expert pd internationell upplaning).

Man kan spekulera i de olyckor i form av férdjupad depres-
sion och forstarkt deflation som hade traffat Sverige om riksban-
ken verkligen lyckats med sin plan att forhandla fram en tillrack-
ligt stor upplaning. En nagot mer realistisk hypotes vore att
denna hade ordnats i tid, helst fore sommarens internationella
kreditkriser. Analogin skulle da narmast galla 1920--22 ars defla-
tionskris. Det finns emellertid anledning befara att det inte skul-
le ha gatt lika bra” som den gangen. Det svenska pris- och
16nesystemet hade redan hunnit bli mindre flexibelt. Det fackli-
ga motstandet mot l6nesankningar hade blivit vasentligt storre;
redan den starkt hojda organisationsgraden var ett tecken. Kar-
telliseringen av det privata néringslivet hade ocksa vuxit, vilket
hade bidragit till 6kat motstand till prissankningar; hit horde
ocksd den begynnande jordbruksregleringen. En analogi med
guldlander (som Frankrike, Belgien, Nederlanderna) kan goras,
dar depression och deflationstendenser drogs ut i tiden fram till
omkring mitten av 30-talet. Det ar emellertid sannolikt att vara
forsok att halla fast vid guldet skulle ha misslyckats annu snab-
bare. Kreugerkraschen (den hade da kanske kommit tidigare)
skulle med all sannolikhet ha utlést en ny betalningsbalanskris
som vi hade fortjanat — med en efterslipande depreciering som
foljd.

Nir forsoken till internationell upplaning misslyckades fanns
det inget val; valutakrisen framtvingade deprecieringen en vec-
ka efter pundets fall (27 september). Riksbanken fick acceptera
marknadens utslag, en krondepreciering som blev ndgot mindre
an pundets. Valutareserven var si gott som uttomd varfor riks-
banken till en bérjan inte hade medel fér ndgon aktiv stédpoli-
tik. Det var frdga om en kort period av relativt fri kursbildning.
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Farhagor for inflation som foljd av den starka deprecieringen
och 6vergangen till pappersmyntfot dominerade. Diskontot hoj-
des under en kort tid till 8 procent och lag relativt hogt under
hosten 1931. Inom tongivande kretsar uppfattade man ett ater-
viandande till den gamla pundpariteten (18,18) som naturlig.
Men Kreugerkraschen i mars kom som en ’raddning”, dvs kro-
nan deprecierade till omkring 15 procent under det gamla pari-
vérdet for pund.

Oron for inflationen hade under tiden lagt sig; i sjdlva verket
holl sig partiprisnivdn férvénansvért stabil sedan september 1931
(varierande omkring 109 under 1932 mot 107 i september 1931).
Nar péfrestningarna fore och i samband med Kreugerkraschen
hade 6vervunnits och riksbankens valutastéallning i nagon méan
forstarkts, tenderade kronkursen att apprecieras. Riksbanken
ingrep aktivt som kopare av valutor och férhindrade en kurs-
uppgang samtidigt som penningpolitiken lattade genom fortsatta
diskontosankningar. En ny tendens till kursuppgang fér kronan
uppstod under hosten 1932 och det fanns tydligen tankar att ater
knyta kronan till pundet vid den gamla pariteten. Men fran
borjan av 1933 kom den nya socialdemokratiska regeringens
expansionsprogram att kombineras med en ny depreciering av
kronan (i april 1933) till den nivéa pa 19,40 till pundet som sedan
spikades (i juli) och férblev konstant under resten av 30-talet
fram till krigsutbrottet. Inflationsfarhdgorna hade som sagt for-
svunnit samtidigt som en sjalvstandig svensk konjunkturpolitik
kravde vad “’Stockholmsskolan” kallade “internationellt utrym-
me”.'? En viss undervirdering av kronan borde enligt detta
synsétt innebira att betalningsbalansens utslag inte skulle beho-
va utgora en snav restriktion pa en kraftig konjunkturaterhamt-
ning, som regeringens program innebar.

Diagram 3:7 belyser utvecklingen av vaxelkursindex (med alter-
nativ vagning med avseende pa exportens och importens lander-
fordelning. Den genomsnittliga deprecieringen matt pa dessa
satt blir uppenbarligen betydligt mindre dn devalveringen i for-
hallande till guldet (25 % mot 80 %). Men en genomsnittlig

102



Index

140

E
130 4 B
120
110 o E,
100 =

Px
90 4 /.,w‘

Pz
80 - // w;

— Y v
1929 1935 1940

Diagram 3:7 Véxelkursindex (E) och képkraftsparitetstal (real védxelkurs, rp
och relativ I6nekostnad, rw) fér Sverige 1929—38 (Index 1929=100).

Kélla: Appendix.

devalvering blir successivt mindre nér andra valutor foljer efter:
dollarn 1933-34, guldvalutorna 1935-36. Ett stérande problem
giller den tyska marken. En héard valutareglering och en serie
bilaterala clearingavtal neutraliserade sékerligen en stor del av
devalveringseffekten gentemot den tyska marken.

Dessa kurvor ger Overtygande bevis for en kraftig och besta-
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ende undervardering av kronan frdn 1932. Den importvagda
indexserien ger ett nigot kraftigare utslag &n den exportvigda;
en relativt stor del av importen kom namligen fran guldlander.
Pris- och l6neindex visar ungefdr samma storleksordning vad
betréaffar den effektiva devalveringen, dvs en undervardering av
kronan (med omkring 15 %). Ett hidnsynstagande till produkti-
vitetsutvecklingen — for att fa ett matt pa relativa “unit costs” —
skulle med all sannolikhet forstarka intrycket av kronans under-
vardering. Den langt starkare 6kningen i industriproduktionen i
Sverige jamfort med har ifrdgavarande genomsnitt av export-
och importldnder bér ha motsvarats av en snabbare produktivi-
tetsutveckling i vart land. En betydande del av en relativ pro-
duktivitetshdjning bor ha bidragit till vinstférbéttringar, inte
minst inom hemmamarknadsindustrier; detta tyder den med 16-
neutvecklingen parallella prisutvecklingen pa.

Tva observationer bor fogas till ovanstdende kommentar.
1931 ars depreciering skedde fran ett lage som snarast innebar
en ur konkurrenssynpunkt fordelaktig svensk position (se kapi-
tel 2). Det mest méarkliga med den foljande utvecklingen var att
undervérderingen holl sig sa stabil under dtminstone sju ar, med
endast relativt svaga tendenser till utjamning efter 1935. Detta
ar uppenbarligen en helt annorlunda bild &n de erfarenheter
man haft av deprecieringar under efterkrigstiden. Man talar om
hur deprecieringseffekten helt ar utslackt efter fyra till fem éar;
aterverkningar i form av forstarkta inflationstendenser gor att
“kopkraftsparitetslagen’ giller pa denna langre sikt (se appen-
dix). Detta ar bl a den finska erfarenheten av en serie devalve-
ringar. Stepmodellen for Sverige tyder pa ett “effektivt inter-
vall” pa endast tva—tre &r.'¥

Verkningar av krondeprecieringen

P& kort sikt kan man observera en normal s k J-kurve-effekt
efter 1931 ars depreciering. Importprisindex steg med 10 pro-
cent under 1932, medan exportprisindex snarast sjonk. Dessa
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tendenser bor ha forstarkts av det forhallandet att importen
(sarskilt av ravaror och halvfabrikat) till stor del kom fran guld-
lander (med starkt hojda importpriser i kronor som f6ljd), me-
dan exporten i langt hogre grad var riktad mot lander (som t ex
Storbritannien), som devalverade samtidigt med Sverige. Denna
“terms of trade”-forsamring var av engdngsnatur och paverkade
bytesbalansen negativt. Denna effekt tycks dock ha kompense-
rats av en fordjupning av depressionen till 1932 sa att saldot
anda forbattrades fran 1931 till 1932.

Det mest overtygande indiciet pd kronans stabila undervarde-
ring ar givetvis bytesbalansens kroniska tendens till overskott
from 1932 med i genomsnitt ndra 2 procent av BNP (fram
t o m 1938). Det bor observeras att dessa 6verskott framkommit
under “ogynnsamma villkor”, dvs med hénsyn till att den svens-
ka ekonomin expanderat kraftigt i jamforelse med genomsnittet
av ifrdgavarande lander. Man skulle kunna havda att 3-4 pro-
cent per ar i BNP-6kning utdver genomsnittet borde ha motsva-
rats av ett betydande potentiellt bytesbalansunderskott vid en
jamviktvaxelkurs (for en definition, se appendix). Denna hals-
brytande kalkyl, som métt pa ett potentiellt 6verskott vid neu-
tral BNP-utveckling skulle dirmed ge en bekriftelse pa var hy-
potes om en stark undervérdering av kronan.

Rent mekaniskt — enligt klassisk véaxelkursteori — sig betingel-
serna for en effektiv depreciering speciellt gynnsamma ut 1931.
Priselasticiteterna tedde sig hoga bade pa export- och importsi-
dan. Négra ekonometriska preciseringar ar dock knappast moj-
liga. Lat oss bara konstatera att en relativ prissinkning pé ex-
portprodukter med omkring 10 procent (motsvarande terms of
trade-forlusten) foljdes av en 75-procentig 6kning av exportvo-
lymen 1932-37. Medan den totala importen till samtliga ifrdga-
varande lander steg med drygt 40 procent i vdrde, 6kade den
svenska exporten med 6ver 110 procent.'¥ En motsvarande
stark 6kning av den svenska exportens marknadsandelar, trots
30-talets internationella stagnationstendenser, maste till stor del
forklaras av mycket hoga exportpriselasticiteter. Liknande reso-
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nemang kan foras ifrdga om importen. Den relativa fordyringen
av fardigvaruimporten medforde att dess andel av privat kon-
sumtion och investering kom att sjunka vasentligt. Det var sa-
lunda i hog grad fraga om “’expenditure switching”.

En absolut nédvéandig forutsittning for att dessa anférda pris-
elasticiteter skulle komma att verka effektivt vid en depreciering
var att motsvarande pris- och inkomstelasticiteter pa tillgangssi-
dan var tillrackligt hoga. ’Supply side economics” var en i hog
grad relevant problemstéllning dven da. I sjilva verket ar det
egentligen omojligt att halla efterfrdge- och tillgdngssidans elas-
ticiteter isar vid en analys av exportresultaten — endast raffinera-
de ekonometriker anser sig lyckas med detta. Interdependensen
mellan tillgangs- och efterfragesidorna ar hog. Det ar dock latt
att pa ett allmént plan konstatera att tillgdngssidans priskanslig-
het och flexibilitet maste ha varit i hog grad tillfredsstallande.
Under depressionsbotten kring 1932 fanns det stora reserver av
outnyttjade resurser i form av arbetskraft och kapital. Nya re-
surser tillkom genom befolkningsokningen i arbetsféra aldrar
(1 % per ar) och framfor allt tack vare en mycket stark dkning
av industrins maskininvesteringar. Rorligheten hos resurstill-
géngen var stor att doma av den betydande strukturomvandling-
en inom naringslivet som kom till stdind under 30-talet.!>

Det bor framhallas att den totala produktionsdkningen inte
endast var resultatet av 6kad effektiv efterfrdgan. Dar fanns en
sjalvstandigt verkande tillgdngsfunktion (med ’supply side eco-
nomics’’). Incitamentsstrukturen — for att anvanda ett av senaste
tidens nyckelbegrepp — var ur dagens synvinkel utan tvivel syn-
nerligen effektiv. Totala skattetrycket var dnnu 1933 under 20
procent, de direkta skattesatserna var omkring 10 procent for
den stora massan av inkomsttagare och hogst 30 procent for
hoginkomsttagare (med mer an 100 000 kronor — motsvarande
en miljon kronor i dagens penningvirde). Det fanns dnnu inte
mycket av solidarisk 16nepolitik; I6nesplittringen var stor, med
tendenser till starkare 16nehdjningar pa de mest expansiva om-
rddena.
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Framfor allt bér l6nsamheten inom industrins expansionsom-
raden ha blivit mycket hog. Det dr omojligt att fa tillfredsstéllan-
de matt pa lonsamhetsnivan och dess spridning. Som ovan fram-
hallits bor emellertid den hoga sjalvfinansieringsgraden — trots
snabbt vixande investeringsverksamhet — tyda pd detta. Det
paradoxala — ur dagens synvinkel — ar att l6nekostnadsutveck-
lingen inte reagerade, att industrins arbetsproduktivitet fram till
1937 fortsatte att stiga snabbare an l6nekostnaden per timme.!®
Denna fran dagens synpunkt absurda utveckling kan endast for-
klaras av den fortsatta relativt hoga arbetslosheten; dnnu vid
slutet av 30-talet lag fackforeningsarbetslosheten pa 6ver 10 pro-
cent. Som visats i kapitel 2 ger denna statistik dock en dverdri-
ven forestallning; ett matt mera jamforbart med efterkrigstidens
skulle motsvara omkring 5 procent. Hansyn bor ocksa tas till
att sdsongsvangningarna i sysselsattningen (sédrskilt inom byg-
gandet) var langt storre da.

Till tillgdngssidans miljofaktorer hor den sociala strukturen
och miljon. Det fanns pa den tiden i stort sett inga andra alterna-
tiv for den arbetslése dn jobb inom den privata sektorn. Bered-
skapsarbeten och socialhjdlp var underdimensionerade, osékra
och illa betalda — d&ven om laget var béttre dn 1921-22. Det fanns
annu en sorts stigma kring dessa former av arbetsloshetsstod, en
aversion “att falla samhallet till last””. Som Dahmén visat kunde
yrkesskickliga arbetslgsa ratt ofta starta egna smaforetag ("le-
vebrodsforetag™) hellre an att gi och vinta.!” Den offentliga
sektorn var liten och expansionen svag. Det fanns darfor inga
svérigheter for foretag inom industri- och andra néringsgrenar
att rekrytera arbetskraft nar efterfrdgan fran 1934 dter borjade
stiga. Industrins sysselsattning steg snabbt, med 200 000 perso-
ner 1932-39 och dartill med 80 000 pa byggsidan. Aterigen en
skarp kontrast till 70- och 80-talens nedgéng.

Till bilden av 30-talets utvecklingsbetingelser hor i hog grad
funktionsformégan pa mikroplanet, sarskilt vad betraffar nyfo-
retagande och foretagsdod. Det finns anledning att hdr samman-
fatta nagra av Erik Dahméns observationer som egentligen gal-
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ler hela mellankrigsperioden. (Se Dahmén 1950, sid 325 ff.)

Den industriella utvecklingen pagick under bada decennierna
inom ramen for ett livligt nyféretagande. Dahmén visar, att in-
om snabbt expanderande industrigrenar med nya varor, grunda-
des under mellankrigsperioden mer &n hélften av de féretag som
fanns 1939. De under denna period tillkommande féretagen in-
om sadana branscher som betong-, byggnadssnickeri-, pappers-
emballage-, konfektions-, trika- och konservindustrierna tillfor-
de dessa branscher fler arbetare dn de tidigare existerande fore-
tagen. Den industriella expansionen bars i hég grad upp av nya
och unga foéretag. Av betydelse ar emellertid att innovationer i
fraga om varor inte utnyttjades enbart av de nya foretagen.
Detta skedde tydligen i lika hog grad inom aldre initiativkraftiga
foretag, som sporrades i sina anstrdngningar av konkurrensen
fran de nya foretagen. Den andra sidan av den starka foretags-
bildningen under mellankrigsperioden var den hoga dodligheten
bland foretagen. Enligt en grov Overslagskalkyl skulle enligt
Dahmén mer an hélften av alla de foretag (motsvarande om-
kring en femtedel av antalet arbetare 1919) som fanns vid mel-
lankrigsperiodens boérjan ha fallit bort elier gatt omkull fore
1940 (aven om de till en del rekonstruerades).

Penning- och finanspolitik

En vérdslost expansiv penningpolitik, t ex p& grundval av stora
budgetunderskott, kunde ha bromsat och snart eliminerat de
gynnsamma positioner som deprecieringen gav. Det har vi
manga goda exempel pa under efterkrigstiden.

Statens budgetunderskott blev relativt litet under depressio-
nen (knappt 2 % av BNP omkring 1932). Detta underskott kan
sdgas ungefdr motsvara ett passivt resultat av konjunkturned-
gangen. Det blev stérre (i % av BNP) under den frisinnade
regeringen Ekman, som ogillade underskott, 4n under den soci-
aldemokratiska regeringen, som forsokte fora en expansiv fi-
nanspolitik. Underskotten finansierades till storre delen pa ka-
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pitalmarknaden utanfor bankerna och bidrog i 6vrigt till att ge-
nom bankfinansiering forhindra en monetéar deflation. Budget-
underskottet reducerades snabbt efter 1934 och vandes i over-
skott. Den planerade expansiva finanspolitiken — genom 6kade
investeringsutgifter — kom i motsats till en allman uppfattning
inte till stdnd under sjalva depressionen (p& grund av arbets-
konflikt inom byggnadsomradet), utan i begransad utstrackning
forst nar konjunkturuppsvinget under 1934 kommit i géng pa
allvar.

Man kan hdvda att penningpolitiken i huvudsak forblev pas-
sivt ackommoderande till konsekvenserna av vixelkurspolitiken
— om man bortser fran diskontohdjningen under sjilva valuta-
krisen och ett relativt hogt réanteldge under en stor del av 1932.
Den starka likvidiseringen av penningmarknaden atfoljdes av en
stark nedgéang i rantesatserna — av diskontot fran 8 till 2,5 pro-
cent (redan i slutet av 1933) och i obligationsrantan (for industri-
lan) fran 6ver S procent 1931 och 1932 till under 3 procent 1938.

Det anmirkningsviarda ar att denna starka likviditetsokning
(med riksbankspengar) som en konsekvens av riksbankens pas-
siva valutakopspolitik, inte f6ljdes av en motsvarande expansion
av den totala penningmiangden (M;). Bankernas stora likvidi-
tetsreserver gav under denna tid inte upphov till en motsvarande
utlaningsokning som kunde bidra till att generera bankinsatt-
ningar. Utlaningen for bostadsbyggande steg visserligen snabbt
tack vare denna expansion, men utlaningen till naringslivet i
Ovrigt var narmast sjunkande. Efterfrdgan pa krediter steg inte,
trots det ldga ranteldget — just till f6ljd av de hoga sjélvfinansie-
ringsmojligheterna sarskilt for industriféretagen. Man var redan
pa den tiden medveten om riskerna for en okontrollerbar kredit-
expansion, som kunde komma i géng vid inflatoriska impulser.
Starka saddana uppstod faktiskt under den internationella kon-
junkturuppgéngen 1936-37. Forslag om en appreciering av kro-
nan diskuterades men problemet forsvann i och med 1937-38 ars
konjunkturbakslag och prisfall.

Slutsatsen av denna rapsodiska Oversikt av den monetéra ut-
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vecklingen &r salunda att denna i huvudsak far betraktas som en
passiv konsekvens av vaxelkurspolitiken och dess effekter pé
utrikeshandel, inkomster och produktion. Utvecklingen av pen-
ningmangd och rédntesatser blev i huvudsak endogent bestimda.
Det fanns en hog grad av autonomi fér den monetédra utveck-
lingen i Sverige eftersom kapitalrorelserna till och fran utlandet i
huvudsak upphort; var ranteutveckling kunde héllas isolerad
fran utvecklingen i andra lander. Detta innebar ocksd att det
”monetdra utrymmet”’ for expansionen forblev elastiskt och det-
ta, paradoxalt nog, utan att medfora tendenser till internt gene-
rad prisstegring.

Det ar sannolikt att regeringsdeklarationen vid inférandet av
pappersmyntfot — att malet for regeringens penningpolitik skul-
le vara att ’bevara penningens kopkraft ofdrandrad i konsumen-
ternas hander” — spelade en roll for styrningen av forvantning-
arna. Hypotesen kan dock knappast testas. Avgdrande maste ha
varit sjalva framgangen med stabiliseringen; inga inflationsfor-
vantningar gjorde sig géllande — trots likviditetsuppladdningen.
Den hoga tillvaxttakten hann inte féra upp aktivitetsnivdn och
sysselsattningsgraden till lagen svarande mot 1920 eller 1947 ars
hogkonjunkturer. Véarldskrigets utbrott i september 1939 satte
stopp for en fortsattning pa 30-talets forvanansvart stabila ut-
vecklingsbana.

Fotnoter

1) Detta var sedan 1898 Wicksells norm for stabilitet, en norm som han holl fast
vid i stabiliseringsdebatten under borjan av 20-talet. Irving Fisher hade motsva-
rande position pa den amerikanska sidan. David Davidsson och Erik Lindahl
héavdade i stallet att samhallsekonomisk jamvikt kravde att prisnivan foll i om-
vand proportion till produktiviteten. Friedrich Hayek drev denna tes in absur-
dum. For ingaende belysning av denna problemstallning och debatt, se Lund-
berg, 1953, kapitel 10.

2) For ingaende exposé av detinternationella kreditnatverket, se Nurkse, 1945.
3) Se Lewis, 1978, sid 69.
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4) Den klaraste och ensidigaste framstallningen av denna monetaristiska syn
finner man i Friedman & Schwartz, 1963, sid 391-419.

5) Se Keynes, 1936, kapitel 24.

6) En konjunkturteori uppbyggd efter detta monster, alltsd en kombination av
accelerator- och multiplikatorprinciper, gavs systematisk form i min avhandling
fran 1937. Dessa teorier utvidgades och matematiserades under 40-talet av Roy
Harrod, John Hicks och Paul Samuelson.

7) Dessa problemstallningar belyses fran olika sidor — monetaristiska, Keynesi-
anska och olika synteslinjer — i Brunner (red), 1981.

8) Lars Jonung har bl a i en uppsats i Brunner (red), 1981, sid 306, havdat denna
tes: " The monetary program of domestic price stability forced the central bank
to maintain a policy of stable money stock. This policy undoubtedly was the
major factor explaining why the depression in Sweden was shorter and milder
than in the US”.

9) Den stora borskraschens borjan dateras till den svarta torsdagen den 16
oktober. For en dramatisk beskrivning av kraschens férlopp (fran dag till dag),
kollapser av banker och brokers”, avsldjandet av finansvérldens bedragare osv,
se Galbraith, 1951.

10) Se Lundberg, L, 1969, kapitel 1 och tabellbilagan, kapitel 1 och tabellbilaga.
11) Fragor om kapitalbildning och kreditmarknad undersoks i detalj i Kock,
1961.

12) Stockholmsskolan — ett uttryck uppfunnet av Bertil Ohlin (Economic Jour-
nal 1938) — bestod av Erik Lindahl, Gunnar Myrdal och Bertil Ohlin som i en rad
skrifter och diskussionsinlagg under aren 1931-35 gav teoretiska grunder for en
expansiv stabiliseringspolitik. Till skolan horde ocksa en avhandlingsskrivande
grupp yngre ekonomer (Dag Hammarskjold, Alf Johansson, Erik Lundberg och
Ingvar Svennilson). Redovisning av Stockholmsskolans idéer och teorier finns i
Lundberg, 1953, kapitel 9 och 10.

13) Step-modellen ar en omfattande ekonometrisk modell fér den svenska sam-
hillsekonomin, utarbetad av Franz Ettlin pa EFI vid Handelshégskolan.

14) Se Lundberg, 1953, sid 81 ff.

15) Se Svennilson, 1938.

16) Se Lundberg, 1953, tabell sid 132.

17) Se Dahmén, 1950.
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4 Farhagor for depression och inflation —
den forsta systemkrisen.

Problemstéllning

Perioden 1944-49 innehaller en rad problemstallningar som lik-
nar 80-talets. Likheter slar emellertid ocksd Over i kontraster
som ger tankestéllare till provning av dagens fragor. Foljande
karaktdristika tycks vara av intresse:

1 En genuin osdkerhet hos stat och naringsliv om efterkrigsti-
dens konjunktur- och utvecklingsbetingelser. 30-talets kris och
depressionsbetingelser kunde inte girna betraktas som det ’for-
krigsnormala”, som fallet var under bdrjan av 20-talet jamfort
med tiden fore 1914. Kriget hade varit langt mer férodande an
forsta varldskriget; struktur- och omstéllningsproblemen skulle
bli fruktansvart stora. Bade internationellt och nationellt var
desorienteringen infor efterkrigstiden utpraglad.

2 Detta tog sig bl a uttryck i prognoserna for efterkrigskonjunk-
turen. Den dominerande orosbilden var den stora efterkrigsdep-
ressionen som skulle komma ganska snabbt efter krigets slut i
samband med demobiliseringen och en radikal nedskirning av
krigsutgifterna. Paralleller drogs med utvecklingen efter forsta
varldskriget; man diskuterade mojligheten av en kombination
av 1920-22 och 30-talets depressioner.

3 Men samtidigt markerades oron for inflationsrisker, delvis
ater i analogi med utvecklingen 1918-20. Uppdamda behov efter
en lang period av reducerad standard, knapphet pa ravaror och
livsmedel i en starkt desorganiserad vérld, plus en ansvéllning av
likviditet harrorande fran krigsarens stora budgetunderskott var
argument som framférdes som stod for inflationsprognoser.

4 Malen for den ekonomiska utvecklingen blev annorlunda och
mer ambitidsa an fore kriget. Det var nu inte endast frdga om
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stabilisering av prisniva och konjunkturer. Den nya ambitionen
gallde framfor allt full sysselsdttning — en malséattning som ingick
1 politiska program och placerades i1 forsta rummet i en rad
lander under de sista krigsaren. Tillvaxtmal och strukturmal
kom att néra knytas till sysselsattningsmalet.

5 Overlagrat olika uppfattningar om depressions- och infla-
tionsprognoser fanns ocksa en systemdebatt. 1 kontrast till sin-
nesstamningen efter forsta varldskriget, da det inte var fraga om
annat an ett atervandande till det forkrigsnormala i en rad hén-
seenden, saknade man nu en mer konkret monsterbild. 30-talet
kunde som sagt inte gdrna vara normbildande; tvartom kom
utveckiingen under detta decennium att uppfattas som ett av-
skrackande exempel pa en illa fungerande ekonomi — internatio-
nellt, likaval som nationellt. Politiken borde inriktas péd att f&
det ekonomiska systemet att fungera pa ett helt annat satt. De
nya malen for den ekonomiska utvecklingen i Sverige formule-
rades bade med héansyn till de negativa 30-talserfarenheterna,
och under intryck av framgéngarna med ekonomisk politik och
planering av krigsekonomin. Det var just mot bakgrunden av
dessa kontrastfulla erfarenheter som systemdebatten blev span-
nande.

Erfarenheterna fran krigsaren visade att det var mojligt att
halla full sysselsattning, na en avsedd allokering av resurser (for
forsvar och livsnddvandig forsorjning) och samtidigt halla en
forvanansvart stabil prisnivad. En ingéende statlig regleringspoli-
tik ansdgs av manga vara en nodvandig betingelse; den borde
omfatta kontroll och reglering av utrikeshandeln, investeringar,
ravaruforsorjning (inklusive brénsle) och priser — inklusive 16-
nestabiliseringsavtal.

Den stora debattfragan blev om ett liberalt system med fritt
naringsliv och fri utrikeshandel kunde tankas fungera pa ett till-
fredsstallande sétt under efterkrigstiden. Tydde inte 30-talets
erfarenheter pa en inbyggd instabilitet i marknadssystemet och
en tendens mot stagnation? Fragan var i forsta hand internatio-
nell med primart sikte pA USA. Kunde ett litet land som Sverige
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klara de internationella konjunkturpafrestningarna utan en in-
gaende statlig planhushdllning, som med olika medel holl uppe
och stabiliserade investeringsverksamhet och export? Dértill
kom raden av problem kring en strukturell anpassning av néa-
ringslivet efter 30-talets “’drivhuskonjunktur” och avspérrnings-
periodens snedvridande effekter.

Det fanns en rad argument fér en radikalt ny samhallsord-
ning, en overgang till ett system med vésentliga ingredienser av
planhushallning — alltsd for fortsatt planering och kontroll av
priser, utrikeshandel och investeringar. Motsidans argument
géllde den fria marknadshushallningens mojligheter att under
forutsattning av en adekvat utformad generell ekonomisk politik
klara de uppstallda malen och né resultat som borde bli langt
effektivare an en selektivt ingripande planhushéallningspolitik
kunde uppna. Det uppstod en bitter systemdebatt efter dessa
linjer under aren 1944-48.

Depressionsprognoserna och den ekonomiska
verkligheten

Framstdende ekonomer gjorde under aren 194345 till synes val
underbyggda prognoser om en stor efterkrigsdepression, som
skulle komma mindre an tre ar efter krigets slut. Det fanns
starka skél och dven goda motiv fér en sadan prognos. Redan
sjalva storningen av nationella ekonomier i samband med ett
krigsslut borde bli av enastdende styrka. Krigsutgifterna — direk-
ta och indirekta — hade under 1944 natt en storleksordning pa
nara 50 procent av BNP i USA. Man ridknade med att en ned-
skarning under forsta fredsaret, alltsa 1945-46, skulle betyda en
statlig utgiftsreduktion motsvarande en tredjedel av BNP och en
demobilisering av 12 miljoner man i krigstjanst. Sjdlva chocken
av bortfallna krigsmaterielbestallningar och fristallning av mil-
jontals anstédllda i krigsmaterielindustrier skulle bli overvaldi-
gande. Samma sorts chock skulle traffa alla andra krigférande
lander. Man hénvisade ocksa till 6verkapacitetsproblem, sarskilt
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inom den tunga industrin som i hog grad byggts ut under krigs-
aren. Den enorma krigsforstorelsen som sddan kunde & andra
sidan inte utan vidare pardknas som stabiliserande motkraft;
kaos i transportsystem och handelsforbindelser, plus en absolut
ovisshet infor framtiden kunde vantas verka férlamande pa ini-
tiativ fran foretagarsidan. Desorganisationen inom och mellan
de nationella ekonomiska systemen var langt storre dn efter
forsta varldskriget.

Infér den mer eller mindre fullstindiga ovissheten om det
mest sannolika hiandelseforloppet efter varldskrigets slut tydde
man sig naturligt nog till erfarenheterna efter férsta varldskri-
get. Man gjorde analogier. Efter en kort period av ovisshet i
konjunkturen skulle det ater uppsta en 6vergdende inflationsfas,
da uppsamlad o6verlikviditet stdlldes mot bristldgen och knappa
resurser. Spekulativt betonad lageruppbyggnad skulle ater mar-
kera instabiliteten i denna hogkonjunkturfas. Efter samman-
brottet av denna tillfdlliga hogkonjunktur skulle de domineran-
de depressionstendenserna gora sig gallande pa allvar.

Det var depressionsspoket som ansdgs vara det stora hotet.
Denna instéllning var forharskande bland ekonomer och politi-
ker inte bara i USA, utan ocksa i Storbritannien och Sverige.

Det var inte bara den forsta efterkrigsdepressionen 1921-22
som var en forebild. Det ekonomiska tédnkandet bestimdes
framfor allt av 30-talets depressionserfarenheter och den Keyne-
sianska tolkningen av dessa. Det var marknadsekonomiernas
och det kapitalistiska systemets bendgenhet att hamna i depres-
sionsspiraler och stanna i stagnationslagen med bestdende hog
arbetsloshet som var bestimmande for konjunktursynen. Det
kapitalistiska systemets inneboende instabilitet och oférmaga att
efter en tillfallig hdgkonjunkturtopp utnyttja produktionsresur-
serna fullt ut och hélla en hég och jimn sysselsattning var ut-
gangspunkten for dessa tongivande ekonomers visioner.

Det bor observeras att dessa felprognoser for efterkrigsut-
vecklingen tycktes vara vil underbyggda. Nationalinkomststatis-
tiken hade byggts ut frén slutet av 30-talet. Under kriget hade
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nationalrakenskaper blivit hogt anlitade hjalpmedel for att klar-
lagga relationerna mellan total efterfrdgan och tillgang, liksom
dispositionen av tillgdngliga resurser. Ekonometriska metoder
hade sedan Tinbergens pionjarinsatser (1937-38) blivit hogsta
mode. Med en Keynesiansk ansats och pa grundval av 30-talets
statistiska tidsserier blev det hdgst naturligt, ja oundvikligt, att
en stor efterkrigsdepression skulle manas fram. Depressionser-
farenheterna fran 30-talet var sé att sdga inmatade i prognosmo-
dellen. Den Keynesianska konsumtionsfunktionen med dess in-
byggda tendens till ”’fér h6g” sparbenédgenhet blev strategisk for
slutsatserna — bl a eftersom dessa utgifter representerade minst
60 procent av den totala effektiva efterfrdgan. Naringslivets in-
vesteringsutgifter blev — enligt 30-talets modell — instabila och
for laga for att kompensera hushéllens laga kopkraft och kon-
sumtionsbenigenhet.

En rad ekonometriskt underbyggda prognosmodeller presen-
terades i USA under dessa ar med ganska Overensstimmande
resultat, nimligen en stor efterkrigsdepression senast cirka tre
ar efter krigets slut. Aven officiellt gjorda prognoser (inom det
amerikanska handelsdepartementet) horde till denna grupp.
Gunnar Myrdal kom hem till Sverige 1943 med en depressions-
prognos i portfoljen; hans bok Varning for fredsoptimism (1944)
byggde i hog grad pa denna tro om en kommande amerikansk
jattedepression med férodande verkningar pa vastvarldens eko-
nomier."

Det fanns ett annat satt att askadliggora efterkrigstidens stag-
nationstendens. Man utgick — liksom i den engelska Beveridge-
rapporten (1944) — fran en real nationalinkomst som vid en plau-
sibel produktivitetsutveckling skulle medféra full sysselsdttning
(lika med 3 % arbetsloshet).?) Sedan prévades villkoren for att
na denna Onskade aktivitetsniva. Slutsatsen blev d& — ater pa
Keynesiansk bas — att med given konsumtionsfunktion och rela-
tivt hog sparkvot skulle denna niva inte kunna uppnas av sig
sjalv sasom det kapitalistiska systemet fungerade. For att inte
hamna i ldagen med permanent for hog arbetsloshet kravdes en
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aktiv statlig politik med hdga och viaxande offentliga utgifter.
Liknande kalkyler gjordes for den svenska efterkrigsekonomin.

Det bor observeras att det endast var pa Keynesiansk teori
baserade prognoser som blev “exactly wrong”. Det fanns ocksé
en mindre grupp mer verklighetsanknutna ekonomer som var
“vaguely right”. Dessa influerades starkt av intuition och en
optimistisk instéllning hos néringslivets folk som inte “kénde
for” 30-talet eller som glomt bort det. De upplevde under 1944—
45 i stéllet direkt den ekonomiska verkligheten omkring dem,
erfor de uppdamda behoven, likviditetsoverskotten, tog intryck
av instrommande order och aktiva investeringsplaner. Atmins-
tone ett ekonometriskt prognosinstitut (’Institute of Index
Numbers’’) kunde, tack vare utnyttjande av systematiska enka-
ter till ett urval foretag, fa fram den ratta, dvs faktiska tenden-
sen till snabbt stigande efterfrigan mycket snart efter krigets
slut.®

I sjélva verket uppstod det ingen depression — eller knappast
ens en tendens till en sddan — efter krigets slut vare sig i USA
eller i andra lander. Det blev endast en tekniskt betingad pro-
duktionsnedgang under 1945, till f6ljd av stora omstéllningar pé
grund av ravaru- och bréanslebristsituationen och flaskhalsar i
produktionen. Men huvudtendensen blev frdn 1946 snarast ett
inflatoriskt efterfragetryck fran naringslivets investeringar och
hushallens kop av konsumtionsvaror. De enorma, eftersatta be-
hoven under krigsaren — och dven fran 30-talet — kunde mobili-
seras tack vare hog likviditet (som stammade fran finansieringen
av krigsarens budgetunderskott) och en expansiv ekonomisk po-
litik. Det var inte frdga om den typ av restriktiv penningspolitik
som 1920 bidrog till att utldsa deflation och depression. Nu var
bade politiker och ekonomer instillda pad malet om full syssel-
sdttning. Erfarenheterna under kriget hade visat pd mojligheten
och rimligheten att fullt utnyttja produktionsresurserna, att hal-
la full sysselsattning med minimal arbetsloshet. 30-talets forhal-
landen fick representera det varnande exemplet, ndgot man ab-
solut inte ville komma tillbaka till.
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I Storbritannien presenterades Beveridgerapporten 1944 —
Full Employment in a Free Society — med 3 procents arbetsloshet
som norm och i USA féljde Full Employment Act (1946) med en
liknande ambitionsniva. Det var frdga om revolutionerande tan-
kar och en helt ny inriktning av den ekonomiska politiken. Det
Keynesianska synsattet hade pa en gang slagit igenom. Genom
ett tillrackligt hogt totalt efterfragetryck — Beveridge anviande
uttrycket socialisering av efterfragan i stallet for av produktio-
nen — kunde och borde sysselsattningsmalet nas. Keynes sjalv
hangde inte riktigt med i denna radikalisering; han uttryckte
forvaning och tvivel betraffande 3-procentsmalet, just bl a med
hansyn till inflationsriskerna. Han menade att 5-6 procent var
en mera rimlig ambitionsniva och dandé en stor forbattring i jam-
forelse med mellankrigsperiodens 10—20 procent.

Resultatet blev att den starka konjunkturuppgangen fran
1945-46 inte kom att bromsas upp av ndgon restriktiv stabilise-
ringspolitik. Det blev fritt fram for de ackumulerade expan-
sionskrafterna. For USA — det land som ndrmast skulle vara
utsatt for den stora efterkrigsdepressionen — ledde en stark ex-
pansion till full sysselsdttning med 3 procents arbetsloshet redan
fran slutet av 1946. En enastdende investeringsvag forde upp
investeringskvoten till 1929 ars hogkonjunkturnivd — ett mar-
kant trendbrott med 30-talets stagnationsférhallanden. I fréga
om flertalet industrilinder — med undantag for Tyskland, Japan,
Frankrike och Nederlanderna, som utsatts for en enorm krigs-
forstoring — 1ag industriproduktionen redan 1946 en bra bit over
forkrigsnivan. Ar 1950 lag industrilindernas industriproduktion
omkring 30 procent 6ver 1938-39 ars volymniva. Motsvarande
tid efter forsta varldskriget (1923-24) hade produktionen just
passerat forkrigsnivan.

Det var frapperande hur snabbt och flexibelt produktionen
anpassades fran krigs- till fredsekonomi. Detta var sarskilt fallet
1 USA dér en av omstéllningen betingad, men hastigt 6vergéen-
de aktivitetsminskning, féljdes av en stabil hogkonjunktur. Det
fanns knappast nagra tyngande kvarstdende strukturproblem,
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inga generellt sett struktursjuka branscher som efter forsta
vérldskriget och som nu efter 70-talets kriser. Det var just det
hoga, expanderande efterfragetrycket — bdde inom USA och
internationellt sett — som gav det nodvandiga villkoret for den
stabila produktionsokningen. Det sattes inte in nagra bromsar
fran den monetara sidan. Réntesatserna holls nere, nara 30-
talets laga nivaer, samtidigt som likviditetsdverskotten fran
krigsdrens finansieringsfoérhallanden endast ldngsamt neutralise-
rades. Det ar belysande for den nya konjunkturstabiliteten att
ndr antligen ett amerikanskt konjunkturbakslag intrdffade 1949
blev det endast frdga om en ’minirecession” i huvudsak be-
stamd av en normal lagercykel.

Priset for denna ovéntade stabilitet, inklusive elimineringen
av 30-talets hoga arbetsloshet blev bestaende inflationstendenser
och besviarande betalningsbalanspéfrestningar. Det blev inte
mycket av det viantade prisfallet efter kriget. En kort period av
fallande ravaru- och branslepriser intraffade dock under hosten
1945 och i borjan av 1946 som emellertid knappast nadgonstans
hann komma till uttryck i ett fall i levnadskostnader och kon-
sumtionsprisindex. Fran varen 1946 var prisstegringstendensen
generell, liksom dven l6nedkningarna. Men det var dnnu inte
frdga om nagon stark pris- och l6nestegringstakt som pé 70-talet
— 3-5 procents prisstegringstakt blev ”normal” for ett flertal
lander fram till Koreakrigets utbrott sommaren 1950. Men kon-
trasten mot 20- och 30-talens Overvdgande deflationstendenser
var pataglig. Priskontrollen 6vergavs i USA under 1946 men
bibeholls i flertalet lander under nagra ar men dock i alltmer
férsvagade former.

Hogt efterfragetryck — inflationsgap var det litet suddiga be-
grepp som dé anvindes — i forhédllande till tillgdngliga produk-
tionsresurser gav upphov till inte endast dessa inflationstenden-
ser utan ocksd betalningsbalansstdrningar och valutakriser. Man
finner ingen likhet med 20-talets destabiliserande fOrsok att
aterstdlla forkrigspariteter. Genom Bretton Woods-Overens-
kommelsen 1945 etablerades “’realistiska’ vaxelkurser. Normen

119



var fasta vaxelkurser, men det fanns ingen strdvan efter att na
orealistiska historiska pariteter. Men ojamna inflationstenden-
ser och en starkt varierande grad av efterfragetryck i forhallande
till framkommande resurser skapade stora balansbrister i det
internationella betalningssystemet. Framfor allt var det de stora
amerikanska betalningsoverskotten som orsakade problem.
USAs produktionsresurser var generellt sett sa mycket storre
och mer elastiska @n i andra lander att stora exportdverskott
gjorde dollarn till en ytterst knapp valuta. Den stora dollarbris-
tens ar radde fram till omkring 1957.

I och for sig kunde denna internationella overskottsefterfra-
gan pa dollar ha utlost en internationell deflationsprocess — pre-
cis som guldknappheten gjorde under 20-talet. Dollarn var den
enda eftertraktade internationella valutan. Konkurrensen om
denna kunde ha drivit fram en hard atstramningspolitik i rader
av lander, som en inledning till en stor efterkrigsdepression.
Men nu var instéllningen till malen for politiken, radikalt annor-
lunda. Valutapéfrestningar och kriser — som for pundet och kro-
nan redan 1947 — ledde i stallet till import- och valutareglering-
ar. Bilaterala handelséverenskommelser florerade 1945-48 och
dessa fick faktiskt stimulerande effekter pd handel och produk-
tion utanfor dollaromradet. Till skillnad fran 20-talet undvek
man den svara belastning pa det internationella betalningssyste-
met som stora krigsskadestdnd och krigslanebetalningar inne-
bar. Tvartom kom Marshallhjalpen (1947-52) till som en ytterst
vardefull motkraft mot dollarbristen, en stark hjalp till aterupp-
byggnad av Visteuropas sonderbombade industrier och stimu-
lans till expansion av den internationella handeln. Bildandet av
OEEC (sedermera OECD) for ekonomiskt samarbete med syfte
att eliminera bilaterala handelsbindningar och skapa gynnsam-
ma betingelser for fri multilateral handel blev forvanansvart
framgangsrikt. En visentlig del av denna framgang var den
snabba aterhdmtningen av Visttysklands ekonomi (Erhards
“Wirtschaftswunder’”) och ocksd Japans. En absolut nédvéandig
betingelse for dessa framgéngar var den expansionistiska politi-
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Diagram 4:1 Utvecklingen av véxelkurser och svensk véxelkursindex
1948—-55 (Index 1948=100).

Kaélla: Riksbanken.

ken i flertalet linder som kom till uttryck i hog tillvaxt och lag
arbetsloshet. Under dessa betingelser kan man betrakta valuta-
deprecieringar — ledda av pundet — under hdsten 1949 som jam-
viktsskapande villkor fér den kraftiga expansion av internatio-
nell handel som sedan f6ljde (se diagram 4:1).

Den svenska efterkrigskonjunkturen

Under de sista krigsarens diskussioner om utsikterna for den
ekonomiska efterkrigsutvecklingen var som ndmnts inflytandet
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fran de amerikanska prognoserna starkt, framfor allt genom
Myrdals bok Varning for fredsoptimism. 1 den var den stora
amerikanska efterkrigsdepressionen ett huvudtema just av de
skal som ovan berorts. Men dven pa andra hall — inom Kommis-
sionen for ekonomisk efterkrigsplanering och i skrifter fran Kon-
junkturinstitutet (KI) togs temat upp. Sjélv bidrog jag — som
chef for KI — till oron for en depressiv utveckling genom en
sarskild skrift dar olika alternativ utmalades.® Huvudintrycket
som gavs var anda sannolikheten for en aterupprepning av de
amerikanska 30-talserfarenheterna. Den svenska konjunktur-
kansligheten bestamdes av var stora utrikeshandel, framfor allt
av exporten och dess inverkan pa industriproduktion och inves-
teringar. Det var latt att mala bilden av hur den svenska ekono-
min ater skulle traffas av en internationell depression — med
ursprung i USA. Den ekonomisk-politiska beredskapen diskute-
rades med denna risk som huvudmotiv. Liksom i USA var man
ocksa i Sverige mer optimistisk inom néringslivet. Industrifor-
bundet hade 1944 gjort en enkat bland industriféretag och funnit
en Overviagande expansionistisk tendens for investeringar och
sysselsédttning.

Debatten koncentrerades i betydande grad pd alternativ for
prisutvecklingen efter kriget. I kontrast till férloppet under fors-
ta varldskriget hade inflationen begrinsats effektivt under perio-
den 1942-45. Trots svar knapphet pa bransle och ramaterial av
olika slag — till f6ljd av avspédrrningen viasterut och begrinsad
tillforsel soderifran — och hog sysselsattningsgrad, gillde fran
hosten 1942 en framgangsrik kombination av hard prisreglering
(prisstopp) och lonestopp (prolongerade kollektivavtal). Den
politiska miljon var sadan — samlingsregering och allmén insikt
om krigsfaror och krisen i forsérjningslaget — att denna kombi-
nation av inkomst- och prispolitik plus raden av ransoneringsat-
giarder var allmint accepterade. Infér en Odessituation med
vérldskrig och avspérrning kunde konfrontationer om fordel-
ningsproblem och systemstrider skjutas at sidan och en koncen-
susatmosfar skapas och bibehallas.
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Inom finansdepartementet, liksom bland en rad ekonomer,
ateranknot man till gamla traditioner genom att havda vikten av
att atervinna penningvardet efter krigets slut. Successivt Over-
vinnande av bristsituationer genom béttre forsorjning med réva-
ror och brinslen och hojd produktivitet inom néringslivet borde
1 forsta hand komma till uttryck i fallande priser och sjunkande
levnadskostnader, medan l6nenivan i mojlig man skulle hallas
konstant. For ekonomerna var det fraga om bade en rittvise-
norm och en riktlinje for ekonomisk balans. Det skulle harige-
nom vara mojligt att féorhindra vinstinflation och en darpa fol-
jande pris- och lonestegringsspiral — i stil med erfarenheterna
efter forsta varldskriget.

En kort period av prisfall kom ocksd till stdnd under hosten
1945 och i borjan av 1946, framfor allt tack vare fallande import-
priser och ett snabbt forbattrat férsorjningsldge. Men det hann
inte bli nagot fall i levnadskostnaderna innan inflationsimpulser
borjade gora sig géllande pa allvar hosten 1946. Missndje med
lI6nestoppet och fallande realloner kom till konkret uttryck i den
stora metallarbetarstrejken hosten 1945. Koncensusstimningen
hade till stor del férsvunnit redan under det sista krigsret. En
ren socialdemokratisk regering kom till i juli 1945 och denna
hade strid for nya mal pa sitt banér. Faltet var upprivet for
konfrontationer pé olika fronter.

Pris- och lonestegringsprocessen kom igang under loppet av
1946. Man uppfattade till en borjan prisstegringen som i huvud-
sak kostnadsbestamd — av importprisstegringar och 16nehdjning-
ar. Stabiliseringspolitiken gick ut pa att begrdnsa styrkan av
denna ’’cost-push”. Vi finner en serie atgarder med detta syfte:
lagrantepolitiken, apprecieringen av kronan i augusti 1946,
sankningen av omsattningsskatten (1 januari 1947). Prisregle-
ringen bibeholls och skarptes under 1947 nir inflationstenden-
sen gjorde sig géllande pa allvar.

En helt annan problemstallning blev allt mer framtradande
fran mitten av 1946. Trycket fran efterfragesidan hade forsum-
mats, bl a kanske pa grund av tidigare dominans av depressions-
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och deflationsfarhagor. Under 1946 utvecklades en stark export-
boom med en volymdkning pé& nédra 40 procent 1945-46, samti-
digt som exportpriserna var i stigande. Investerings- och kon-
sumtionsutgifter accelererade. Bland hushall och foretag existe-
rade inga som helst farhdgor for konjunkturbakslag. En expan-
siv finanspolitik med stigande statsutgifter bidrog till att utveck-
la en inflationsbetonad hogkonjunktur.

Det fanns inga monetéra restriktioner fér den allménna ut-
giftsexpansionen. Penningmangden syntes som alltfor stor vid
krigets slut — med hénsyn till gillande trend foér penningméngd i
relation till BNP. Detta Overskott pa likviditet harrorde ur fi-
nansieringen av krigsarens stora budgetunderskott — maximalt
motsvarande 10 procent av BNP. Denna 6verskottslikviditet”
eliminerades successivt och ganska langsamt (se diagram 4:2).

Procent

85 4
80

75 4
70 4

65

;

Diagram 4:2 Penningméngd i procent av BNP 1940—55.

L L] v
1940 1945 1950 1955

Kallor: Riksbanken, Johansson (1967) och SCB.
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Satsningen pa lagrantepolitik var en orsak till detta.

En monetarist kan givetvis hdvda att den for stora penning-
mangden var en drivande orsaksfaktor till den efterkrigsinfla-
tion som satte igang 1946. En Wicksellian kan i stéllet havda att
det i forsta rummet var den for ldga rdntan som var den djupare
orsaken. Ett ranteldge kring 3—4 procent vid en inflationstakt pé
5-6 procent kunde ju betraktas som extremt lagt ur synvinkeln
av tidigare erfarenheter. Sedan ar det latt att peka pa det néara
sambandet mellan ett lagt rantelage och onormalt stor penning-
mangd. Men redan vid denna tid framkom — sarskilt frén riks-
bankens sida — argumentet att en rantehdjning skulle verka in-
flationsdrivande ur kostnadssynpunkt. Fragan géllde i forsta
hand bostadskostnader och i ndgon méan ocksé jordbrukspriser-
na. Den statsfinansiella kostnaden med hénsyn till statsskulden
var mer sekundar.

Det ar fullt rimligt att uppfatta den for stora penningméngden
och den laga rdntan som visentliga betingelser for den forsta
efterkrigstidens inflationsutveckling. Den drivande kraften mas-
te dock anses ha varit den starka utgiftsbenagenheten for ex-
port, investeringar och konsumtion fran hosten 1945. Men det
finns ingen anledning att vara dogmatisk. Dessa utgiftshdjningar
skulle inte ha realiserats om otillracklig likviditet och snabbt
stigande rdntesatser hade blockerat expansionen. De stora po-
tentiella behoven som fanns fran krigshallningens ar skulle inte
ha kunnat manifestera sig.

Ett inte minst fran dagens synpunkt aktuellt problem gallde
hur och i vilken mén en snabbt stigande effektiv efterfragan
motsvarades av en faktisk volymexpansion pa tillgangssidan.
Det ar ater den gamla fragan om flexibiliteten. Pa den tiden
utfordes s k inflationsgapkalkyler for att mer konkret ge innehall
at denna problemstallning — en innovation i metodiken som
Keynes lanserat under kriget och som infordes i Sverige av KI.9)
Tag kalkylen Over ett ex ante” inflationsgap for aret 1947 som
exempel (utfért inom KI pa hosten 1946). Den forvantade k-
ningen av den totala efterfragan (de totala utgifterna) bestdmdes
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med ledning av foérvdntad export- och investeringsutveckling,
gallande import- och konsumtionsfunktioner och given (avtals-
betingad) lone- och prisstegring. Ett svart problem var just hur
utbudssidan sag ut, dvs tillgdngselasticiteten. Man befarade vid
den tiden att en rad flaskhalsar, jdmte desorganisationsfenomen
som foljd av den hoga sysselsattningsgraden (6verskottsefterfra-
gan pa arbetskraft med atféljande overrorlighet) skulle halla
produktivitetsdkningen nere.

I sjalva verket blev tillgangssidans respons 6verraskande hog,
den totala produktionsdkningen blev dubbelt sa stor som viantat.
Foljande sammanstallning visar 6kningstakten i procent for no-
minell och real BNP:”)

Tabell 4:1. Okningstakt i nominell och real BNP, procent
1946—47 1947-48 1948—49 1949-50

BNP nominell 7 13 S 7

BNP real 3 6 S S

Det ser salunda ut som om en snabbt stigande efterfragan mot-
svarades av en betydande tillgangselasticitet. Man kan dock —
som vi gjorde pa den tiden — hdvda att ex anteefterfragan var 5-6
procent hogre dn som anges i tabellen, motsvarande 6kningen i
bytesbalansens underskott. Detta underskott uppgick éret 1947
till omkring 6 procent av BNP och motsvarade nédstan exakt det
ex ante inflationsgap som KI réknat fram i sin hdstrapport 1946.
I sjalva verket var det fraga om en valutakris. Men den 6ver-
vanns snabbt; redan 1949 och féljande ar visade bytesbalansen
Overskott, i forsta hand tack vare hérd import- och investerings-
reglering och en fo6ljande effektiv dampning av takten i lone-
kostnadsokningen (fran 14 % 1947 till 3-4 % for 1948-50, da
avtal om I6nestopp radde).

Inflationsgapet 1947 och 1948 bestamdes i dominerande grad
av en uppdriven investeringsboom inom det enskilda néringsli-
vet och en samtidig nedgang i hushallens sparkvot, motsvarande
en stark 6kning av konsumtionsutgifterna. Denna balansbrist
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neutraliserades till en del av ett ovanligt stort finansieringséver-
skott inom den statliga sektorn, motsvarande omkring 5 procent
av BNP - och ett mindre 6verskott 1948 (pa néara 2 %). Denna
situation ar uppfriskande paradoxal ur dagens perspektiv. Fol-
jande mycket approximativa sammanstéllning av investerings-
och sparkvoter belyser det da aktuella balansbristlaget.

Tabell 4:2. Investerings- och sparkvoter 1946—50 i procent av
BNP.
1946 1947 1948 1949 1950

Privat bruttoinvestering 19 23 20 18 18
Offentlig bruttoinvestering 8 8 9 9 9
Summa 27 31 29 27 27
Privat bruttosparande 23 20 26 26 28
Offentligt bruttosparande 3 5 2 2 0
Bytesbalansens saldo -1 -6 -1 1 1

Den inflationsbetonade hogkonjunkturen var i stil med aren
1919-20 fast av lagre intensitet och med mindre av 6ppen infla-
tion. Valutakrisen uppfattades som allvarlig; sa gott som hela
riksbankens valutareserv gick upp i rék. Och den modesta infla-
tionen — en takt i konsumtionsprisindex p& maximalt 4 procent —
var ocksa nagot av en chock med hénsyn till planer och foérvant-
ningar pa prisfall och stabilisering. Kontrasten till perioden
1919-22 var att prisstegringstakten till 1949 dampades till 1-2
procent per ar — och att detta kunde ske utan egentliga konjunk-
turbakslag, utan ndgon ddmpning i tillvaxttakten och utan nagon
Okning av arbetslosheten. I stdllet for att driva en direkt defla-
tionistisk politik aterinférdes harda pris- och importregleringar,
samtidigt som l0neavtalen fick en starkt dimpande karaktar.
Och sedan - ater i stark kontrast till utvecklingen efter forsta
varldskriget — genomforde statsmakterna en betydande depre-
ciering av kronan i augusti 1949.
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Till skillnad frén tidigare deprecieringar var det frdga om en
planerad atgard p& grundval av en ingdende provning av laget
med hénsyn till pris- och kostnadsutvecklingen i andra ldnder.
Den utlésande hiandelsen var pundets depreciering i augusti
1949 (den andra pundkrisen efter krigets slut). Bakgrunden var
pris- och kostnadsinflationen sedan 1946 och valutakrisen 1947.
Den vidhallna import- och valutaregleringen ansags innebara att
underskottet potentiellt fortfarande var alltfér stort. Gjorda un-
dersokningar av pris- och kostnadsutveckling syntes narmast ty-
da pé en forsvagad konkurrenskraft hos svensk industri.® Liget
forsvarades pa grund av ett ganska starkt prisfall p& exportvaror
(med 10-15 %) fran mitten av 1948, betingat av den amerikans-
ka recessionen 1948-49.

Under dagarna efter pundets depreciering radde en stor tvek-
samhet om den svenska kronan skulle f6lja pundet fullt ut, halla
fast vid dollarn, eller stanna i ett mellanldage. Den misslyckade
apprecieringen av kronan i augusti 1946 mindes manga som en
varning mot forsok till en kréavande antiinflationistisk politik
som nodvandigt villkor for en hojning av kronkursen (gentemot
pundet). Den mjuka vidgen valdes, dvs kronan deprecierades
lika mycket som pundet (i forhallande till dollar och guld). Dia-
gram 4:3 visar forandringarna i kronans varde i forhallande till
strategiska valutor.

Dollarkursen steg sdlunda med 45 procent och kronans depre-
ciering tedde sig som stor, enligt mangas mening alltfor stor.”)
Men den effektiva (genomsnittliga) deprecieringen blev endast
omkring 10 procent, raknat som genomsnitt pa export- och im-
portviagda véxelkursindextal. En rad valutor foljde pundet, ett
uttryck for den med dollarbristen sammanhingande Overvérde-
ringen.

Diagram 4:1 pé sidan 121, som visar vigda effektiva vaxelkur-
ser, ger upphov till intrikata problemstéllningar. Det tycks som
om kronan skulle ha varit starkt dvervarderad omkring 1948 i
jamforelse med forhédllandena kring slutet av 30-talet — vilket i
och for sig stimmer med mina berdkningar som utférdes varen
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1949. Foérsamringen motsvarar ungefar kronans appreciering un-
der 1946 (med 17 %), en for Sverige isolerad och unik atgard.

Deprecieringen atfoljdes pa ett laroboksmassigt vis av en
J-kurve-effekt med relativt stark prishdjning pa importvaror, en
ldngsammare prishdjning p& exportvaror och en motsvarande
forsamring av bytesforhéllandet (med 10 %), men fram till slu-
tet av 1950 ingen méarkbar effekt pa levnadskostnadsindex.

Det uppstod en ganska ’normal” vinst i konkurrenskraft
(kopkraftsparitet), som vad den reala vaxelkursen (rp) betraffar —
liksom vid tidigare tillfallen — holl sig relativt stabil under
de kommande aren. Bilden forrycktes emellertid genom koreain-
flationen da lonekostnaderna steg med 40 procent pa tva ar —
delvis som reaktion pa foregdende tva ars lonestopp. Vi far dar-
med en inte tidigare observerad diskrepans mellan de tvd matten
for kopkraftsparitet, relativ 1onekostnad (rw) och real véxelkurs
(rp), som nog endast delvis kan forklaras av en relativt stark
produktivitetsokning. Bytesbalansen visade mindre Overskott
for dren 1949-53 och darefter (fram till mitten av 60-talet) obe-
tydliga underskott. Den snabba expansionen av varldshandelns
volym med industriprodukter (med omkring 8 % per ar fran
borjan av 50-talet) bor vara huvudférklaringen till det harmonis-
ka forloppet av den svenska betalningsbalansen under 15-arspe-
rioden 1949-64. Under dessa gynnsamma expansionsbetingelser
kunde den svenska exporten (liksom hemmaproduktionen) hév-
da sig val utan explicit undervardering av kronan — pa det satt
som var fallet under 20- och 30-talen.

Systemdebatten under ’’skérdetiden’’

Med facit i handen ter sig de allvarliga farhagorna for den svens-
ka ekonomins utveckling under den forsta efterkrigstiden somr
paradoxala och ovanligt val underbyggda felprognoser. Man boi
emellertid komma ihag att ovissheten om efterkrigstiden var oer-
hort stor omkring &ren 1943-45. Det fanns stort utrymme fo1
katastrofalternativ, likaval som ljusbla visioner om ett fornyai
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och battre samhalle.

Pessimism om efterkrigskonjunkturens pafrestningar, onda
aningar om marknadsekonomins bristande funktionsduglighet
infor storningar och strukturella obalanser, allt detta gav i Sveri-
ge upphov till krav pd mer av planhushéllning och statlig styr-
ning av investeringar och utrikeshandel. I Arbetarrorelsens efter-
krigsprogram (1944) pliaderade man — i 27 punkter — f6r ekono-
misk demokrati.'® Det var delvis friga om samma sorts pro-
blemstéllningar som for nérvarande ater ar aktuella. Den politis-
ka debatten under aren 1945-48 blev — liksom efter 1976 — domi-
nerad av harda konfrontationer om det ekonomiska systemet.
Socialdemokraternas socialiseringsintentioner och planhushall-
ningsiver kan ha 6verdrivits av motstdndarna inom de borgerliga
lagren.'V S ter det sig i efterhand, eftersom nastan inget av de
radikala forslagen realiserades. Men den borgerliga oppositio-
nen hade vid den tiden all anledning att ta arbetarrorelsens pro-
grampunkter pa allvar. De var utan tvivel allvarligt menade som
erforderliga och 6nskvérda for att klara av en samhéllsekonomi i
kris.

Det mest intressanta och larorika med denna konfrontations-
epok ar egentligen hur plétsligt den tog slut, ja avdunstade, nar
samhéllsekonomin i sjilva verket visade sig fungera alldeles ut-
markt. 1948 ars segerval for folkpartiet blev en sorts slutpunkt.
Det var sdlunda egentligen den ekonomiska verkligheten sjélv
som avgjorde debatten. Kan det g pd samma satt nu?

Det finns anledning att pAminna om huvudteserna i efterkrigs-
programmet. Detta var socialdemokratins fanfar infér efter-
krigstiden och huvuddokumentet i debatten. I sjalva verket fin-
ner man hir bdde en forvanansvart modern och progressiv in-
stallning till den svenska ekonomins problematik med inslag
som éar lika aktuella i dag, och samtidigt utopiskt socialistiska
tankegéngar som pa den tiden kunde uppfattas som hot mot
existerande marknadshushallning. Huvudtesen ar det privata
naringslivets inneboende ineffektivitet som kommer till uttryck i
ett allmant underutnyttjande av tillgingliga resurser. Det &r inte
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bara fraga om perioder av massarbetsloshet under djupa depres
sioner som med stor sannolikhet aterkommer. Detta ar inte et
tillfalligt efterkrigsproblem; enligt skriften har man att rdkn:
med en o6ver tiden tilltagande brist pa stabilitet inom det kapita
listiska systemet. Samtidigt vdxer monopol- och koncentrations
tendenserna inom néringslivet med atféljande misshushéllnings
problem — allt enligt gammalt marxistiskt tankemonster. Pro
duktionsékningsmojligheterna vaxer snabbare an forméagan at
organisera avsattningen darfor att konsumenternas kopkraft bli
otillrdcklig; detta ar en grundlaggande underkonsumtionstes
Harav foljer att det kapitalistiska systemets motor, investeringa
1 nya anldggningar och maskiner, forsvagas och darmed ocks:
den tekniska utvecklingen.

Det ar mot denna hotbild av en stagnationsekonomi unde
efterkrigstiden som kraven p& en expansiv ekonomisk politil
och en omdaning av det ekonomiska systemet restes i program
met. Forslagen till konjunkturpolitik var till en del mindre kon
troversiella dn de strukturpolitiska idéerna. Forslagen gick ut p:
att hélla lagsta mojliga ranteniva och bedriva en aktiv finanspoli
tik av ungefar det slag som lanserades under 30-talet. Men ei
sadan konjunkturutjamnande politik skulle bli otillracklig for di
mal om full sysselsattning och ett effektivt och rattvist samhalle
som uppstilldes. Aven den for hoga arbetslosheten under hog
konjunkturerna maste elimineras. Resurserna maste kontinuer
ligt mobiliseras och utnyttjas fullt ut for att tillfredsstalla d
enorma latenta behoven av hogre och kvalitativt battre konsum
tionsstandard, varvid i forsta hand de ldgre inkomstklasserna
behov skulle tillgodoses. Dessa mal kunde inte utan vidare till
godoses inom ramen for gallande system; samhallets organ mas
te gripa in med planhushallningsdtgdrder. 1 programmet finne
man manga uttryck for denna installning med krav pa vad vi m
kallar systemskifte:

“Hela systemet maste grundas pa principen om produktiol
for behov. Det forutsatter i sin tur att den ekonomiska makte:
laggs i folkflertalets hander... Arbetarna maste fa sin del a
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ansvaret for produktionen:” (sid 45) “att forverkliga detta pro-
gram ar att ge ndringslivet en ny organisation och att omdana
samhallet i socialistisk riktning.” (sid 30).

Satsningen pé planhushéllning tar sarskilt sikte pa den instabi-
la och for laga investeringsverksamheten inom det privata na-
ringslivet; detta i gammal god tradition fran Keynes. Detta gal-
ler i forsta hand bostadsbyggandet men ocksa — vilket ar av
storre intresse ur dagens synvinkel — industrins investeringar.
Man framhéller att ett nédvandigt men inte tillrackligt villkor
for hog investeringsniva ar tillrackligt hog och viaxande kopkraft
hos konsumenterna. Investeringsverksamheten maste ledas av
ett gemensamt planeringsorgan: ’som ser till att kapitalresurser-
na i samhallet anvands for att halla produktionen i full gang for
nyttiga andamal.” (sid 71).

De privata investeringarnas utpraglade instabilitet dr sdlunda
ett huvudtema i skriften. Under hdgkonjunkturernas investe-
ringsraseri’ gors spekulativa felinvesteringar och dven fellokali-
seringar av industrianldggningar; dessutom kommer investering-
arna till da kostnaderna &r sarskilt hoga. Men sa skulle det ocksa
finnas en langsiktig tendens till for 1&g utvecklingstakt med en
dominerande investeringspessimism, da de verkliga investerings-
behoven inte framkommer och inte upptéicks av den enskilde
foretagaren. Kritiken géller ocksa i hog grad radande funktions-
satt hos kapitalmarknad och inom kreditvasende som visentliga
betingelser for investeringarnas storlek och inriktning. Slutsat-
sen ar att “hela kreditgivningen skall ordnas fran samhalleliga
synpunkter’” genom att organisera en omfattande statlig affars-
banksrorelse och forstatliga forsakringsvdasendet. Dessa atgar-
der bor kompletteras med ett véxande statligt finansstod for
styrning av ndringslivets investeringar.

Vidare star det i programmet en hel del om krav pa inkomst-
och formogenhetsutjaimning, 6kad jamlikhet, solidaritet och
ekonomisk demokrati. Ofta ar det frdga om helt moderna for-
muleringar. Man understryker att utjdmningen underlattas om
den forsiggar samtidigt med en fortgaende produktions- och ef-
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fektivitetsokning. Man har en vision om att 6kad ekonomisk
demokrati inom néringslivet, inklusive ’medborgarnas gemen-
samma bestdmmanderéatt 6ver den ekonomiska organisationen”
(sid 21), kommer att innebéra frigérelse av slumrande produk-
tionskrafter och skapa hojd arbetseffektivitet utan att det laggs
band pa enskild foretagsamhet. Man tillbakavisar med emfatisk
energi gamla reaktiondra argument mot en “socialistisk utjam-
ningspolitik™ (sid 151). De socialpolitiska utgifterna ar ingen
borda for néringslivet, utan tvdartom. Det ar i sjdlva verket en
orimlig metod att bevara stora ekonomiska olikheter i inkomster
iavsikt att starka kapitalbildningen. Den reduktion av sparandet
som kan uppstd genom hog beskattning av stora inkomster och
formogenheter kommer att ersiattas med 6kat sparande hos mas-
san av inkomsttagare som far det battre, och framfoér allt av
kollektivt sparande (sid 154, 205). Denna tanke aterkommer pé
flera stdllen och kursiveras. Men tiden ar dnnu inte mogen fo1
konkreta forslag.

Det ar av intresse att observera att forfattarna till skriften &
fore sin tid ocksa i det hanseendet att de papekar betydelsen av
investering i utbildning. ’Det betyder att kostnaderna for er
sadan utbildning (av ungdom) ar en minst lika l6nande kapital-
investering som kostnaderna fér produktion av materiellt kapi-
tal” (sid 150). Denna synpunkt blev ju aktuell och ett starki
argument for en satsning pa utbildning forst frdn slutet av 50-
talet.

Arbetarrorelsens efterkrigsprogram &ger, enligt min mening
en smittande entusiasm och en radikal skarpa. Det innehélle:
mycket litet av egentlig analys av ekonomiska sammanhang oct
ar nastan helt befriad fran langrandigt utredningssprék. Fracke
pastaenden varvas med utmanande appeller. Historiskt sett gay
det den definitiva signalen till socialdemokraternas avsikt at
offra samférstdndsandan och sprénga samlingsregeringen nér ti-
den var inne — vilket skedde sommaren 1945.

De 27 punkterna var och blev den socialdemokratiska rege:
ringens program. I sjalva verket sokte regeringen omsitta olik
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delar av programmet genom den s k Myrdalkommissionens mer
praktiska forslag.'? Under &ren 1944—47 kom en léng serie utred-
ningar och forslag fran denna: om depressionsutsikterna, inves-
teringspolitiken, organisering av utrikeshandeln och handelspo-
litikens och framfor allt en serie branschutredningar (omkring
15 stycken) med forslag till strukturrationalisering.

Under aren 1945-48 forsiggick en intensiv politisk debatt pa
grundval av angivna program och utredningar med en dramatisk
konfrontation mellan socialdemokraternas planhushallnings-
ideologi och de borgerligas liberala marknadsideologi. Det
fanns karaktaristiska nyckelord och fraser: Skordetid f6r ny soci-
aldemokratisk giv (Myrdal), PHM-motstandet mot planhushall-
ning (Per Albin Hansson), Vanstyrepropagandan £6r den ursin-
niga kritiken av regeringens ekonomiska politik, sédrskilt under
1947 och inte minst Per Albins fras "Folkets vél gar fore storfi-
nansens’’.

Debatten blev minst lika spannande, intensiv, osaklig och full
av Omsesidiga, ofta avsiktliga missuppfattningar och insinuatio-
ner som dagens. Den kulminerade i 1948 ars valdebatt. Det
finns ingen anledning att hiar ge en mer systematisk redovisning
(se Leif Lewins avhandling Planhushallningsdebatten fran 1967).
Lat mig endast presentera nagra typiska konfrontationsproblem
som har baring pa senare tiders problematik.

Det fanns en karaktaristisk skillnad i frdga om sjilva progno-
sen for efterkrigstiden. Socialdemokraterna utgick frdn overty-
gelsen att en stor depression var forestdende och att hég kon-
junkturell instabilitet var en inneboende egenskap hos systemet.
Man behdvde helt enkelt depressionen for att motivera raden av
planhushallningsétgarder. Inflationsrisken ndmndes men var in-
te lika givande som avstamp for planmaéssig politik; det kunde
endast bli frdga om negativa prisregleringsatgarder och l6nekon-
troll. Fran borgerligt héll tydde man sig, som ovan framhallits,
till optimistiska konjunkturprognoser och till ett fértroende for
vanlig stabiliseringspolitik att klara eventuella bakslag.

Just betraffande stabiliseringspolitiken kom socialdemokra-
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terna (med Myrdal som idégivare) med en delvis ny syn pa
mojligheterna. Man borde inte — som pa 30-talet — i huvudsak
bara ty sig till 6kade statliga insatser genom offentliga arbeten
som hade snedvridande effekter pa produktionen. Det géllde att
1 hog grad direkt inrikta politiken pd produktionen inom na-
ringslivet, se till att den holls i normala faror med hjilp av
generellt kopkraftsstod och subventioner for 6kad produktion
pa lager. Okad satsning pa niringslivets investeringar skulle ha
samma normaliserande syfte. Till programmet horde atgarder
for att 0ka arbetskraftens rorlighet.

Detta nya synsitt blev inte sdrskilt kontroversiellt i och for sig
— s& nar som pé depressionsprognosen. Motsattningarna géllde
framfor allt socialdemokraternas instillning och forslag vad gél-
ler sjalva tillgangssidan, alltsa naringslivets forméaga att effektivi
utnyttja och mobilisera produktionsresurser. I sjdlva verket vai
man i hog grad inne pa problem kring vad vi i dag kallar “’supply
economics”. En strukturrationalisering (ett begrepp fran slutet
av 30-talet som nu gavs en mer konkret innebdrd) kunde endast
komma till stdind genom planmdssig samordning under statens
ledning. Man pekade pa framgangen for samordning och led-
ning under krigsaren, en modell for positivt samforstand mellar
statsmakter och néringsliv f6r omfoérdelning och fullt utnyttjan-
de av tillgdngliga resurser.

Myrdalkommissionens manga branschutredningar pekade pé
stora brister i naringsstrukturen: for manga och for sma foretag
omodern teknologi, underutnyttjande av kapacitet, planlos lo-
kalisering, fickor av arbetsloshet, brist pa koordinerade investe-
ringsplaner, olika former av konkurrensbegransningar, for liter
exportorientering osv. Denna pétalade felstrukturering av indu-
strin hade i sjdlva verket till stor del uppstatt under 30-talets a\
deprecieringen skyddade fina hemmakonjunktur. Rader av for-
slag till rationalisering av strukturen framlades. Fran socialde:
mokratisk sida framholls standigt hur odogmatisk man var. De
var aldrig frdga om socialisering for socialiseringsdogmens eger
skull. Socialisering var endast ett av flera mojliga alternativ f6
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att astadkomma oOnskvard rationalisering av en naringsgrens
struktur — man inférde slagordet socialisering av konsumtionen i
stallet for av produktionen. Socialiseringsforslag framkom en-
dast for oljebranschen och forsakringsbolagen.

Uttrycken for satsning pa “radikal naringspolitik” (Wigforss)
var emellertid starka. Enligt socialdemokratisk ideologi géllde
det att planmissigt organisera néringslivet i riktning mot den fria
konkurrensens idealtillstdnd. Detta kom inte till stdnd utan vi-
dare under radande system av bristfalliga konkurrens- och struk-
turbetingelser. I denna anda uppkom foérslag om branschrad,
likaval som centrala organ for ledning och kontroll av investe-
ringar och utrikeshandel. Den fria utrikeshandelns fordelar kom
inte till stand av sig sjalvt utan maste planeras och organiseras in
i systemet. Men utvecklingen mot planhushéllning var ofréan-
komlig enligt uttalanden av Wigforss och Myrdal.

Den borgerliga kritiken av ”planhushallningsideologin® blev
hansynslés. Det blev ocksd en del skrackpropaganda om vigen
till centralplanering och tvangshushallning, varvid Hayeks bok,
Vigen till traldom, blev ett flitigt anvant slagtra. Vid sidan om
hotbilder av socialdemokraternas intentioner, hardragna tolk-
ningar av malen for naringspolitiken, fanns det pa botten en
intressant systemdebatt av ungefdr samma slag som pa 70-talet.
De borgerliga utnyttjade illa fungerande regleringar (av priser,
investeringar och import) som bevis for hur daligt planhushall-
ning fungerade i verkligheten. Fran socialdemokratisk sida for-
sOkte man Overtyga motstandarna om att detta regleringssystem
inte var vad som efterstravades. Negativa detaljingripanden (ge-
rillakrig mot prishojningar) skulle inte karaktérisera den efter-
strdvade planhushéllningen, som tvartom skulle bygga pa gene-
rella riktlinjer i ett reformerat system och pd samforstand mellan
stat och naringsliv.

De aktuella krisproblemen under 1947 och 1948 kom succes-
sivt att dominera bade debatten och den socialdemokratiska re-
geringens uppmarksamhet. Sjdlva “vanstyredebatten” blev
mycket mer konkret dn planhushallningsdebatten. Har kunde
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de tva konfronterande lagren ocksé finna mer av gemensam sy1
pa politikens mal och medel. Det gillde ju framfér allt att f:
samhallsekonomin i balans, dvervinna valutakrisen, reducera in
flationsgapet och ddmpa prisstegringen. Harigenom kunde mai
ocksé fa bort ett regleringssystem som ingen av parterna gillade
Har fanns alltsa — pa kort sikt — mycket av gemensam grund {6
politiken. Den blev, som ovan framhéllits framgangsrik. Plan
hushallningsdebatten dog ut efter en sista urladdning infor 194t
ars val, branschutredningarna med tillhérande forslag blev an
tingen aldrig fardiga eller slutade med fiasko — i den meningei
att de aldrig realiserades.

I stdllet kom en samhiéllsekonomi i hygglig balans efter 194
att genom olika former av sjdlvsanering klara en del strukturell:
obalanser. Detta dgde rum med hjalp av hardnande internatio
nell konkurrens. Paradexemplet ar hur en stor del av textil-
konfektions- och skoindustrin sanerades bort varigenom den de
som aterstod nddde hog effektivitet samtidigt som fristalld ar
betskraft forvanansvart smartfritt fordes 6ver till den snabbt ex
panderande verkstadsindustrin.

Debatten om néringslivets struktur- och utvecklingsproblen
fordes samtidigt upp pa en hogre, mer akademisk niva. Huvud
fragan kom (fran 1948) att gilla hur en samhéllsekonomi i ful
sysselsattning skulle kunna na hog effektivitet och tillvaxt uta
att utsattas for inflationistisk obalans. Detta problem skulle kla
ras utan detaljregleringar i form av pris- och lénekontroll. De
Rehn-Meidnerska modellen presenterades och diskuterades.
Har har det socialdemokratiska planhushallningstankandet for
vandlats (foradlats) till en kombination av effektiviserad mark
nadsekonomi under generell statlig styrning.

I korthet gér visionen ut pad féljande strategi. En offensi
solidarisk l6nepolitik pressar foretagen till hard inre och yttr
rationalisering. En kombination av fri utrikeshandel och en har
generell finanspolitik ger konkurrensbestimda priser som sétte
sndva granser for kostnadskompensation. Vinstmarginalern
pressas och ineffektiva driftsenheter tvingas bort. Hérigenor
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Okar arbetsgivarmotstdndet mot l6nehdjningar och l6neglid-
ning. Uppkommande arbetsloshet ’duschas bort” genom plan-
massiga selektiva subventionsatgarder, finansierade genom
skatter harrorande fran den dterhéllande finanspolitiken. Staten
far harigenom generell makt over strukturutvecklingen.

I sjalva verket finner man klara tendenser efter monster av
denna modell i utvecklingen. AP-fonderna ar en del, de succes-
sivt krympande vinstmarginalerna en annan. Och 70-talet repre-
senterar en parodisk ursparning av modellen.
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5 Perspektiv pa dagens kris

Konjunkturer och stabiliseringspolitik fore 1974

I foregdende tre kapitel har vi diskuterat tre olika skeden av
svensk krishistoria, delvis sedda ur perspektivet av radande kris
problem. Det har varit frdga om ganska ohistoriska och ofull
standiga redogorelser, dar poédngerna till stor del bestamts a\
likheter och olikheter med de slag av balansbrister som kénne
tecknat perioden 1974-82. Det har ndrmast varit frdga om férva
ning over hur mycket lattare krisproblem klarats upp unde
dessa tidigare skeden; ’klarats upp” bade i bemairkelsen a
framgangsrik ekonomisk politik och i meningen av sjalvsane
ring.

Avsikten ar nu att lata ljuset reflekteras tillbaka pa krispro
blematiken under detta sena skede. Forvaning 6ver hur mycke
svarare till synes samma krisproblem ter sig i dag, i jamforelse
med forr, kan och skall givetvis inte vara en grund for analysen -
det kan endast bli fraga om stimulans till visst matt av nytankan
de nar vi nu atervander till de fragor som stélldes i kapitel 1.

Som framhallits i kapitel 1 kan man resa allvarliga invindning
ar mot metoden att jamfora utbrutna krisperioder”. Det &
givet att handelseforloppet — institutionella férandringar, tren
der och konjunkturvéxlingar — mellan dessa perioder ar ytters
vésentligt och bestimmande for samhéllsekonomins stabilitets
egenskaper under det studerade krisskedet. Detsamma galle
attityder och forvéantningar i allmanhet, liksom inte minst stats
makternas mal och medel fér den férda ekonomiska politiken
Allt detta gor att vara utvalda perioder inte ar jamforbara
enkel statisk bemérkelse. Det ar ju av avgdrande betydelse at
30-talet foljt pa 20-talet och att forloppet under aren 1944—4¢
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inte kan forstas utan beaktande av erfarenheterna under 30-talet
och de exceptionella férhallandena under krigsaren.

Hansyn till det historiska skeendet fore och mellan véra utval-
da perioder har i relevanta hénseenden beaktats. Med denna
reservation har vi dndd ansett det mojligt och intressant att kon-
centrera uppmdrksamheten pa vara utvalda krisskeden och an-
lagga ett konjunkturperspektiv. Detta betraktelsesitt ar givetvis
forenligt med uppfattningen att den langsiktiga utvecklingspro-
cessen ar vasentlig, ja, i langden mer vésentlig 4n Overgaende
krisperioder. Men 4nda ar det ju sa att en god utveckling pa en
“balanserad tillvaxtbana™ fOrutsédtter att samhéllsekonomin
kommer upp ur “krisgropen”, pa denna bana. Det ar ju detta
som tycks vara sa fortvivlat svart denna géng.

70-talets kriser och stagflation maste salunda ocksa ses som
betingade av utvecklingstendenser under de foregaende “gylle-
ne” decennierna.” Det ar darfér nodvindigt att ganska ingen-
de diskutera utvecklingstendenserna under decennierna fore 70-
talskrisen.

Detta ar i analogi med var provning av den inbyggda instabili-
teten i 20-talets till synes vackra utveckling, som ett nddvandigt
villkor, for att forsta 30-talets kris.

De 25 aren 1949-74 ar fullstandigt unika i svensk ekonomisk
historia 1 frdga om stabil och hog tillvaxttakt samt franvaro av
allvarliga betalningsbalansstorningar. Kontrasten till mellan-
krigsperioden géller ocksa inflationstakten; under perioden
1920--39 sjonk prisnivan med i genomsnitt 1-2 procent per ar,
medan Okningstakten 1949-74 1&g p& omkring 5 procent per &r.
Den markligaste prestationen — och stdrsta kontrasten till mel-
lankrigsperioden — 4r 4nda den hdga jamna sysselsattningsgra-
den. Den registrerade arbetslosheten holl sig pa omkring 2 pro-
cent med sma konjunkturella variationer.

Det var de sma recessionernas tid med i huvudsak endast en
retardering av tillvaxttakten (till 1-2 % pa arsbasis) och en acce-
lerering under konjunkturtopparna (till 5-6 %). Recessionerna
tjanstgjorde som regelmdéssigt verkande uppbromsningsmeka-
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nismer pa en bestdende inflationstendens, som tog extra fart
under hogkonjunkturtopparna.

Den radikala dimpningen av inflationstopparna 1947-48
(6 %) och 1950-51 (20 %) till i stort sett konstant prisnivd under
recessionerna omkring 1949 och 1953 (enligt BNP-deflatorn) ar
marklig ur 70-talets perspektiv. Nagon langsiktig inflationsfor-
viantan hann inte byggas in i pris- och I0nebildningssystemet
innan inflationsvigen hade gétt 6ver. Men dessa prisstegrings-
pauser blev med tiden allt mindre effektiva; prisstegringstakten
under recessionsperioderna kom att successivt ligga pa allt hogre
niva (mellan 3 och 4 % under 60-talet for att i 1971 ars recession
ligga vid 6 %).

Utrymmet for en monetaristisk tolkning av inflationsrytmen
och av den sakta viaxande inflationstendensen dr mycket begran-
sat. Kvoten mellan penningmangd (M3) och BNP har trendmis-
sigt pd normalt vis varit fallande. Men takten i Mj;-6kningen
visade mycket starka konjunkturella variationer — med toppar
under slutet av recessionerna pa 12-15 procent i arstakt och
bottnar i slutet av hogkonjunkturerna pa 2—4 procent. Det ar
mojligt — men inte séarskilt upplysande — att avldsa en regelmas-
sig tidsforskjutning mellan en monetér expansion (och 6kad kre-
ditgivningstakt) och en ett till tva ar senare foljande extra stark
O0kning av nominella BNP. Men denna rytm ligger inbyggd i
sjalva konjunkturmonstret och aterfinns for Ovrigt dven under
70-talet. Under recessionerna, som ju i huvudsak bestamts av
den internationella konjunkturen, har penning- och finanspoliti-
ken varit expansiv och under slutet av féljande hogkonjunktur
f6ljts av en kontraktiv politik. Det vidsentliga ar att det under
denna langa tid aldrig varit frdga om kumulativt vixande Mj-
takter — t ex till f6ljd av bestdende statliga budgetunderskott.

Foljande observationer om utvecklingen av den konjunkturel-
la instabiliteten ar av betydelse for en diskussion av 70-talets
kris. I topparna av hogkonjunkturperioderna (omkring 1949,
1954, 1960, 1964 och 1969) nadde 6kningstakten (per ar) i reala
BNP omkring 6 procent. Men under 1973-74 ars hogkonjunktur
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blev tillvaxttakten endast omkring 4 procent. Retarderingen
hanforde sig i huvudsak till produktiviteten, en tendens som
framfor allt gallde industrin. Dartill kom att recessionen i borjan
av 70-talet (de s k forlorade aren 1971 och 1972) blev djupare dn
vid tidigare tillfdllen — med en tillvixttakt motsvarande omkring
1 procent per ar och med hogre 6ppen arbetsloshet (50 000 att
jamfoéras med 20-30 000 under 50- och 60-talen). Resultatet blev
att den svenska ekonomin — som under foregdende femérsperio-
der ungefar hallit takten med OECD-genomsnittet — under pe-
rioden 1970-74 halkade en smula efter. Man kan alltsd finna
vissa statistiska tendenser till foérsvagning av villkoren for de
gyllene decenniernas hoga tillvaxttakt redan fore 1974.

Dessa tendenser till forsvagning var betingade av den interna-
tionella utvecklingen. Detta gillde sérskilt den véxande infla-
tionstendensen, som till stor del bestimdes av forhéllandena i
USA - Vietnamkriget med véxande federala utgiftsoverskott
och internationellt dollaréverflod.

Under 60-talet och borjan av 70-talet sag den s k EFO-model-
len ut att fungera val.?) Stegringstakten for lonekostnaderna be-
staimdes av l6neutrymmet inom den konkurrensutsatta sektorn
(K-sektorn), alltsa framfor allt exportindustrin och den f6r im-
portkonkurrens utsatta hemmaproduktionen. Detta utrymme
bestamdes av den internationella prisstegringstakten och pro-
duktivitetsstegringen inom K-sektorn. Den faktiska takten i 16-
nekostnadsstegringen under 60-talet pa 9-10 procent per ar
staimde salunda ganska niara med summan av prisstegringen
(2 %) och produktivitetsokningen inom industrin (7 %). Detta
utrymme angav en “huvudkurs” med arliga och konjunkturellt
betingade variationer.

Det intressanta och vésentliga med dessa variationer kring
huvudkursen var att avvikelserna tycktes framkalla motkrafter
som forde tillbaka loneutvecklingen till huvudkursen. Nér priser
och produktivitet steg extra mycket under en hogkonjunktur
medforde atféljande onormalt stora vinstmarginaler och Gver-
tryck pa arbetsmarknaden en stark 16neglidning och stora kol-
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lektivavtalshojningar. Mekanismen fungerade pa analogt vis vid
en avvikelse av motsatt slag. Denna jamviktsmekanism fungera-
de illa vid 70-talets alltfor starka storningar och stora avvikelser
frén en huvudkurs.

Men dir fanns ocksé en tendens — klart observerbar frdn mit-
ten av 60-talet — till en successivt allt hardare press av vinstmar-
ginalerna. Lonekostnadsdkningarna tenderade att Overskrida
det angivna utrymmet. Man kan spdra en sorts interdependens:
stora och pressande l6nekostnadshdjningar tvingade fram extra
rationaliseringar inom foretagen samtidigt som strukturrationa-
liseringar stimulerades i form av fusioner och omflyttning av
sysselsattning fran kontraktiva till expanderande foretag och
branscher. Takten i produktivitetsokningen blev rekordhég un-
der andra halften av 60-talet (7-8 % per ar inom industrin) mer
anda visade vinstandel och rantabilitet en sjunkande tendens.

En sadan tendens mot balansbrist kan ocksa utlasas i bytesba-
lansens utveckling. Som framhaéllits i kapitel 4 tycks 1949 ars
depreciering ha inneburit en viss undervardering av kronan. Ko-
reainflationens l6neexplosion (omkring 40 % 16nedkning pa tvé
ar) kan ha eliminerat denna konkurrensférdel. Men den hoge
takten i den internationella handelns volymtillvaxt (omkring 8-
10 % per ar under perioden 1952-72) — i kontrast till mellan-
krigsperiodens stagnation — gav tillrickligt utrymme och stimu-
lans for den svenska exportvolymen (10-12 % per ar). Vixel
kursen var salunda ovanligt rattstalld — med resultatet att bytes-
balansens saldo visade sma variationer under en rekordlang pe:
riod, fran 1949 till 1973.

Ater kan man dock utlasa vissa langsamma tendenser mo
obalans — ndra sammanhdngande med de ovan konstaterade
symptomen pa en alltfor stark kostnadsinflation. Omkring hog:
konjunkturtopparna 1965 och 1970 uppstod signifikativa under
skott i bytesbalansen, motsvarande 0,6 procent respektive 0,¢
procent av BNP. Mot bakgrund av vad som sedan hdnde undes
70-talet kan dessa utslag uppfattas som symptomatiska for er
fortgdende avverkning av en relativt gynnsam konkurrensposi
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tion. Hur och i vad mén denna tendens gjorde sig gillande be-
stimdes emellertid i hég grad av den forda stabiliseringspoliti-
ken.

Det ar en 6ppen fraga, dar meningarna gar starkt isar, vilken
roll den fortgdende stabiliseringspolitiken spelat fér de goda re-
sultaten i form av stabil och hog tillvaxt och full sysselsdttning.
Man kan i varje fall havda att extrema dumheter i den ekono-
miska politiken undvikits. Andring i vaxelkursen var efter 1949
ars balansskapande depreciering inte aktuell. Man skulle dock
kunna hdvda att en viss appreciering — genomford vid tillfallen
av accelererad internationell inflation (som 1951 och 1972-74)
hade varit rimlig i avsikt att neutralisera utifrin kommande in-
flationsimpulser. De frustrerande erfarenheterna fran 1946 ars
appreciering plus forsiktig passivitet raddade Sverige fran sada-
na experiment.

Annars karaktériserades perioden 1950-74 av stor experi-
mentlusta betraffande Keynesiansk efterfragestabiliserande poli-
tik. Framgangen var tidvis pataglig, sarskilt gillde det perioden
1955-64.%) Det var friga om en rad nya instrument for finans-
och penningpolitiken. Det gillde bade att ddmpa tendenser till
Overkonjunkturer, sarskilt vad betrdffar privata investeringar,
och fylla ut recessionsbottnar med 6kade offentliga utgifter och
bostadsbyggande. Statsmakterna var i genomsnitt vésentligt
skickligare i det senare hanseendet; de finanspolitiska konjunk-
tureffekterna pa real BNP berédknas i genomsnitt under 60-talet
till + 2 procent av BNP under recessionerna och * 0 under
hégkonjunkturerna. Spelet med investeringsfonder, investe-
ringsavgifter, kreditpolitik for styrning av sarskilt industrins in-
vesteringsutgifter var ofta effektivt nar det gallde att dampa
hégkonjunkturernas uppdrivna investeringsplaner. Det lycka-
des man med vid upprepade tillfallen, inte minst 1969-70 da en
investeringsboom avlivades med hjéalp av en ytterst restriktiv
kreditatstramning (”idiotstoppet”).

Kombinationen av en starkt restriktiv penning- och finanspo-
litik under 1969-71 ledde som sagt till en relativt djup recession
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1971-72. Bakgrunden till denna reaktion var de vixande under-
skotten i betalningsbalansen och den uppdrivna inflatoriska hog-
konjunkturen 1969-70. Politiken var effektiv framfor allt i den
meningen att underskotten i bytesbalansen vandes i betydande
overskott under 1972-73. Men stabiliseringspolitiken fullféljdes
inte. Den starka internationella prisstegringen och hogkonjunk-
turen som utvecklades fran hosten 1972 fick fullt genomslag i
Sverige. I sjdlva verket blev den ekonomiska politiken starkt
expansiv under det héftiga konjunkturuppsvinget 1972-73, med
bl a en Okningstakt for penningméangden (M3) pa omkring 14
procent. Rent konjunkturmaéssigt och stabiliseringspolitiskt blev
darmed det ekonomiska laget illa anpassat infor 1973-74 ars
stora oljeprischock.

Langsiktiga utvecklingstendenser

Vid sidan om sjalva utgangslaget 1973-74 bor stabiliseringspoli-
tikens ldngsiktsresultat spela en roll for den svenska samhalls-
ekonomins reaktioner infér 70-talets storningar och péafrestning-
ar. De viktigaste langsiktsresultaten kan sammanfattas pa fol-
jande satt.

Det hogst prioriterade malet gallande den fulla sysselsdttning-
en klarades Overraskande vil. Tidvis — under hégkonjunkturer-
na — var det snarare den Overfulla sysselsattningen med stor
l16neglidning och éverrorlighet som vallade problem. En alltmer
utbyggd arbetsmarknadspolitik fick vaxande uppgifter bade un-
der hogkonjunkturer och recessioner. En trendmaéssigt sakta
viaxande andel av den potentiella arbetslosheten togs om hand
genom en aktiv arbetsmarknadspolitik (beredskapsarbeten och
utbildning).

Framgangen med att hivda sysselsattningsmalet bor ha bidra-
git till trenden av stark l6nekostnadsokning. For stora 16nehdj-
ningar foljdes inte “utan vidare” av reaktioner i friga om syssel-
sattning och arbetsloshet; den forda stabiliseringspolitiken inne-
bar en sorts sanktionering av kostnadspressen. Denna ackomo-
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dering till for hoga l1onekostnader dgde rum pa olika vagar: aktiv
arbetsmarknadspolitik, expansion av den offentliga sektorn plus
en viss fortgdende tendens till sammanpressning av vinstmargi-
nalerna inom industrin.

Tillvixten i ekonomin blev hég och jamn. Under forsta half-
ten av 60-talet ndddes rekordet med 5,4 procent per ar for real
BNP. Sveriges BNP per capita kom vid borjan av 70-talet upp pé
en niva som lag hogst bland OECD-ldnderna.®

Oron for besvarande strukturproblem direkt efter kriget (se
kapitel 4) forsvann i expansionens tecken. Tack vare existensen
av starka expansionsomraden kunde fristalld arbetskraft fran
svaga branscher och foretag (t ex inom textil och konfektion)
finna jobb inom snabbt expanderande verkstadsforetag och ke-
misk industri.

Till expansionsomradena horde i hog grad den offentliga sek-
torn, dess andel (inklusive transfereringar) véaxte fran 25 procent
till 40 procent av BNP under perioden 1950—70 med motsvaran-
de 6kning av skattetrycket. Nagot storre problem med statsbud-
geten uppstod inte under denna tid; utgiftsdverskotten holl sig
under 2 procent av BNP under recessionerna och det fanns dnnu
ingen tendens till kumulativt vixande underskott. Den konsoli-
derade offentliga sektorn fick, tack vare AP-fondernas tillkomst
(fran borjan av 60-talet), vaxande Overskott i finansiellt sparan-
de (omkring S % av BNP i borjan av 70-talet). Den starka
offentliga utgiftsdkningen — som accelererade under recessioner-
na — trangde ut den privata utgiftsandelen. Den privata konsum-
tionens andel av BNP sjonk fran 6ver 60 till nara 50 procent av
BNP.

Den totala investeringskvoten visade en langsiktig uppgéang
frén 18 procent under borjan av 50-talet till 23 procent omkring
1970. Hari ingick en stark expansion av bostadsbyggandet. Sta-
biliseringspolitiken var inte effektiv i friga om investeringsverk-
samhetens totala volym (variationer i arstakten mellan 12 % och
— 2 %). Efter 1960 blev dock stabiliseringspolitiken mer fram-
gangsrik nar det gallde att skdra av topparna, sarskilt industrins
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investeringsutgifter som just darigenom kom att visa en fallande
trend 1960-72 (fran néra 20 % till 16 % av foradlingsvardet).
Men fran 1973 kom den ”’sista’ valdsamma investeringsboomen
som bl a innehdll stora felinvesteringar (i varv, stdl- och skogsin-
dustri).

Industriproduktionens d6kningstakt vande nedat fran mitten av
60-talet. Den hoga produktivitetsokningen motsvarades av en
fortgdende reduktion i sysselsattningen (- 2 % per ar i arbets-
timmar). Men dnda var tendensen till ojamvikt i bytesbalansen
som sagt relativt svag och mirktes endast i hégkonjunkturtop-
parna. I sjalva verket holl exportens dkningstakt sig val uppe (7
till 8 % i volym) fram till 1974 och det var annu inte fraga om
signifikativa forluster i marknadsandelar. Industrin som del av
samhillsekonomin hade &nnu inte blivit for liten — den visade
inte ens tendenser att bli det. I sjdlva verket nadde industrins
andel av totala produktionen (BNP) ett maximum 1970-74 pa
drygt 29 procent.

Av yttre tecken att doma - alltsd ovan refererade statistiska
tendenser — kunde man i borjan av 70-talet knappast forutse kris
och stagnation for det svenska néaringslivet. Naturligtvis kunde
eller borde man redan da ha fattat att tillvaxtbetingelserna un-
der 50- och 60-talen var unikt gynnsamma. En reduktion av
tillvaxttakten hade ju redan framkommit fran mitten av 60-talet
och sammanfoll i sjidlva verket med utvecklingen i en rad andra
industrilander. Det fanns inte mycket konkret att peka pa inom
ramen for har antydda utvecklingstendenser som skulle innehal-
la nagon forklaring till det féljande debaklet. Det fanns emeller-
tid en rad icke kvantifierbara, kvalitativa faktorer som bor hz
betytt successiva forédndringar i samhéllsekonomins funktions-
satt och i villkoren for den ekonomiska politikens mojligheter
och effektivitet.

Kvalitativa forandringar i utvecklingsbetingelserna

Ambitioner och attityder har successivt forandrats, kanske mest
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markant frdn slutet av 60-talet. Sdlunda har tillvixtmalet inte
blivit lika sjdlvklart som under 50-talet. Den hoéga BNP per
capita som redan uppnatts, med hog levnadsstandard och social
trygghet, borjade tas for given. Hog tillvdxttakt blev mer ett
medel att hélla uppe sysselsdttningen dn ett mal i sig. Detta
sammanhangde ocksa med en 6kande insikt om tillvaxtens kost-
nader i form av regionala flyttningar, nedldggning av svaga fore-
tag, uppdrivet arbetstempo etc.

De negativa attityderna till flyttning, arbetsbyte, ackordsjobb
m m forstarktes och kom till uttryck i nya lagar och minskad
rorlighet for arbetskraften. Malet om hog och jamn sysselsatt-
ning kom att omfatta ett tryggt jobb pa den gamla arbetsplatsen.
Miljoproblem av olika slag fick vdxande aktualitet under 60-
talet och ledde till nya lagar med viaxande kostnader for foreta-
gen.

Inkomst- och férmogenhetsfordelningen har fatt en helt an-
nan betydelse dn under tidigare krisskeden. Den solidariska 16-
nepolitiken hade vunnit stora segrar under 60- och 70-talen, i
standig kamp mot marknadskrafterna. Fran denna synpunkt har
vinsternas hdjd och vinstbildningens stallning kommit under kri-
tisk, politisk och facklig observans pa ett satt som inte existerade
under tidigare skeden. Begrepp som lénsamhet och effektivitet
kom att i olika kretsar uppfattas som negativt laddade. Redan i
Arbetarrorelsens efterkrigsprogram och framfor allt i den Rehn-
Meidnerska modellen (se kapitel 4) hade hoga vinster i hogpro-
duktiva foretag uppfattats som en “tvangsmdssig utsugning”
som kunde harledas som resultat av en framgéangsrik solidarisk
I6nepolitik. Vinsternas sparfunktion betraktades som odemo-
kratisk. Denna attityd forstarktes under 70-talet. Den starka
reaktionen pad den s k vinstinflationen 1973-74 hor till denna
kategori — liksom senare kravet pa l6ntagarfonder.>

Marknadssystemets inneboende tendenser att resultera i vax-
ande inkomst- och férmégenhetsklyftor kom att bli foremal for
allt intensivare debatt och prévning. Under tidigare skeden —
bade under 30-talet och 50-talet — hade socialdemokratin och
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fackforeningsrorelsen i huvudsak accepterat och t o m gynnat
villkoren fér marknadsprisbildning (inklusive fri utrikeshandel)
med dess ojamna vinstresultat. Inférandet av fria avskrivnings-
mojligheter under 30-talet och generdst bruk av investerings-
fondsystemet under 50- och 60-talen var tecken pa tolerans for
vinstincitament. Fran slutet av 60-talet skarptes dock jamlik-
hetsattityden.

Progressiviteten i de direkta skatterna hade successivt Okats
och skérptes ytterligare i borjan av 70-talet. Oron for effekterna
av de hoga skatterna pé incitamenten for arbete och sparande
blev aktuell pa allvar under 70-talet forst sedan skattesatserna
natt orimliga nivader. Den hoga ekonomiska tillvaxten, den fulla
sysselsattningen och en inflation som inte var svarare an i andra
lander — allt detta tycktes visa att samhallet mycket val talde en
viaxande offentlig sektor och en tung skatteborda. Det var forst
nér tillvixten upphorde och inflationstakten fortsatte att dka
som marknadsekonomins funktionsférmaga under nya villkor
kom under prévning.

Det var i sista hand frdga om en viaxande fientlig instéllning till
marknadssystemets begrepp och resultat — en instillning och
mentalitet som véixte fram i de avancerade industrilinderna.
Rorelser med denna inriktning tog fart under Vietnamkriget och
exploderade under majoroligheterna i Paris 1968. I Sverige kom
denna typ av attityder till konkret uttryck i de vilda strejkerna
vid malmgruvorna 1969-70. Sjalva miljon for foretagande blev
annorlunda, en férsamring i klimatet fér nyféretagande och in-
novationer som inte kan mitas men val upplevas.

Bland dessa kvalitativa forandringar bor slutligen ndmnas den
fortgdende politiseringen av det ekonomiska systemet. Fackfo-
reningsrorelsen och andra intresseorganisationer blev inte bara
starkare och mer omfattande utan ocksa mer politiskt engagera-
de, bl a som patryckare pa politiska partier och pa statsmakter-
na. Det var inte langre fraga om endast 16nekrav. En rad nya
forhandlingsmal inforlivades — omfattande arbetsmiljo- och
medbestammandefradgor. Men framfor allt kom 70-talet att ut-
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markas av en pataglig forsvagning av den reguljara politiska
makten hos regering och riksdag, som en foljd av forfattningsre-
formen med bl a avskaffandet av andra kammaren. Vi fick lotte-
ririksdagen under en férsvagad socialdemokratisk regerings sista
mandattid och fran hosten 1976 fran ekonomisk-politisk syn-
punkt dnnu svagare borgerliga regeringar (trots en rejal borger-
lig riksdagsmajoritet 1976—79). Intresseorganisationerna fick
vidgat inflytande, kunde stalla krav som togs pa allvar, inte bara
gallande villkor for 16neuppgorelser (t ex i frdga om skattepoliti-
ken), utan ocksa utdva press i det I6pande ekonomisk-politiska
spelet.

En ytterligare kvalitativ aspekt pa 70-talets utvecklingsbeting-
elser — den kanske mest centrala — giller den genuina ovissheten
om framtidsutsikterna. Sddan ovisshet har alltid gallt. Tank pa
Paul Valérys ord: ”Det trakiga med vér tid ar att framtiden inte
ar som den brukade vara.” Det nya och allvarliga ar det starka
medvetandet — bland regeringar, politiker, foretagare och hus-
hall - om hur fundamentalt osékra framtidsutsikterna blivit.

Som vi diskuterat i kapitel 4 fanns en liknande ovisshet vid
andra varldskrigets slut — men denna installning gick ganska fort
over. Sedan kom vérldsekonomin in pa en lugn tillvixtbana med
relativt smé och forutsebara (repetitiva) konjunkturvariationer.
Detsamma gillde den svenska ekonomin. Redan fran boérjan av
70-talet brots betingelserna for det gamla konjunktur- och till-
vaxtmonstret. Det i 25 ar géllande Bretton-Woods-systemet for
vixelkursfixering brot samman nar USA lamnade guldet (1971)
och inforde fri kursbildning (1973). Fluktuationerna i de ledan-
de vaxelkurserna blev vdldsamma och oférutsebara. S& kom den
forsta oljeprischocken 1973-74 och den andra 1979-80. Det blev
frdga om rubbningar bade i det internationella ekonomiska sys-
temet och storningar av de nationella ekonomierna, som inte
tidigare erfarits.

Osidkerheten om reaktioner hos priser, rantesatser, produk-
tion, handel osv blev framtradande och detta gillde i sarskild
grad staternas ekonomiska politik infor stora balansbrister i fra-
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ga om utrikesbetalningar, inflation, arbetsléshet och stagnation.
Det nya samlande begreppet for de dystra erfarenheterna efter
1974 blev stagflation, denna orimliga kombination av stagnation
och inflation som manga lander utsattes for — inte minst Sverige.
Och nu driver den stora osidkerheten om framtidsutsikterna
fram farhagor for en ny 30-talsdepression, ater med ursprung i
det instabila amerikanska laget. Den stora skillnaden mot da ar
att det nu i forsta hand géller en genuin osdkerhet om vilken
ekonomisk politik som kommer att foras av centralbank och
regering — inte som 1929 och foljande ar, hur det ekonomiska
systemet som sadant fungerade med en given typ av stabilise-
ringspolitik.

I stallet for att tala om en ny 30-talsdepression kan man — pa
ett mera metafysiskt plan — hdnféra industrilindernas stagna-
tionstendenser sedan bodrjan av 70-talet till rytmen i den om-
kring 50 ar langa Kondratievcykeln. Vi skulle vara inne pa den
fjarde K-cykelns fallande gren. Det ar fraga om 25-arsperioder
med mindre av nyféretagande, mer av depressiva och deflatio-
nistiska tendenser, langre ldgkonjunkturer och langsammare
tillvaxt. Den nédrmast foregdende Kondratievska depressions-
grenen skulle omfatta perioden 1914-1939. Schumpeter drev te-
sen att 30-talets djupa och langa depression kunde ses som resul-
tat av en sammanfallande vdndning nedat av fyra cykliska rorel-
ser: 1) den korta (omkring fyra ar) Kitchincykeln, 2) den Juglar-
ska konjunkturcykeln (8-10 &r), 3) den 15-ariga Kuznetska
byggnadscykeln och 4) lagrat 6ver dessa olika cykler, den Kon-
dratievska depressionen.

Det finns en mangfald spekulationer kring arten av denna 50-
arscykel. Fran mitten av 70-talet skulle det ater — liksom pa 20-
och 30-talen — vara frdga om en epok av framtidspessimism och
fortroendekriser i kontrast till de “’krafter” som drev fram och
holl uppe aktivitet och vitalitet under Kondratievcykelns stigan-
de vag (1945-70). For en del ekonomer och historiker ser det ut
som om det fanns en djupare mening i denna vagrorelsetro. Har
vill vi endast konstatera att det finns en viss rytmik 6ver langa
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perioder, sérskilt betraffande den internationella prisutveckling-
en men ocksé i friga om industriproduktionens tillvixttakt.®

70-talets balansbrister i vart historiska perspektiv

Det ar inte min avsikt att har ge en systematisk bild och tolkning
av den krisbetonade utvecklingen frdn 1974. Ambitionen ar en-
dast att i skilda hanseenden prova olika aspekter pd detta skede
mot bakgrunden av de historiska erfarenheter som diskuterats i
foregaende kapitel. Det blir samtidigt en sorts sammanfattning
av huvudsynpunkter géllande dessa tidigare skeden.

Tyngdpunkten i framstéllningen ligger pa den ekonomiska po-
litiken och dess villkor. Har galler ocksa de mest fundamentala
skillnaderna mot forr. Statsmakterna har under detta senaste
skede forfogat over ett mycket stort antal instrument fér den
ekonomiska politiken, ofantligt ménga fler &n i tidigare skeden.
Man har ett ojamforligt overldgset system for l16pande informa-
tion om utvecklingsférlopp och lige. Den analytiska apparaten
for tolkning och forstaelse av tendenserna borde ocksa vara
langt battre &n tidigare — d4ven om alternativa modeller vallar
viss osakerhet.

Det ar egentligen en paradox att det denna géng ar s& mycket
svarare — ja hittills omdjligt — att finna véagar ut ur stagflations-
krisen. Sett fran 1921, 1932 och 1947 ars krislosningar finns det
ocksa nu rationella ekonomiska l9sningar — t ex den typ av eko-
nomisk-politisk strategi som rekommenderades av SNS kon-
junkturrad i december 1981 och som i stort sett motsvarar alter-
nativ 1 i 1982 ars langtidsutredning. Fran denna begransade syn-
punkt kan radande lage betecknas som i huvudsak en politisk
kris. Det ar raden av politiska restriktioner och konfrontationer
som avgor vad slags politik som faktiskt fors och foérhindrar
beslut om en mera kraftfull saneringspolitik.
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Arten av storningar

I den sedvanliga bilden av konjunktursvangningar i den svenska
ekonomin ar det fran efterfragesidan som storningarna kommer,
framfor allt genom utlandets efterfrdgan pa svenska exportva-
ror. Det ar salunda de internationella konjunkturbakslagen som
stor efterfrdgan — volym och priser — pa exportsidan, med sprid-
ningseffekter till resten av ekonomin, genom efterfragan for in-
vestering och konsumtion. I huvudsak pa denna vég blev de
svenska konjunkturbakslagen internationellt bestamda. Men
dar fanns normalt ocksa ett sekundart inslag av storningar fran
tillgangssidan. Under en internationell depression eller reces-
sion forstarktes importkonkurrensen fér svensk hemmaindu-
stri och pressen fran underutnyttjad produktionskapacitet i ut-
landet Okade, vilket bidrog till att féordjupa konjunkturned-
gangen.

Det annorlunda med 70- och 80-talens konjunkturstorningar
ar att de i sd& dominerande grad emanerat fran tillgangssidan.
Den lugna och hoga expansionstakten under 50- och 60-talen
byggde pé en elastisk tillgang pa energiravaror. Det ansags som
sjalvklart att energi i form av olja utan vidare var tillgédnglig och
detta till langsiktigt sjunkande realpriser. S& kom — i samband
med Yom Kippurkriget — den forsta oljeprischocken i slutet av
1973. Det var frdga om en primar tillgdngsstérning som kom till
uttryck i en valdsam oljeprisstegring och en férsamring av Sveri-
ges bytesforhallande med utlandet. Och sedan, 1979-80, kom en
ny sadan tillgdngschock av liknande storleksordning. Dessa for-
samringar i bytesforhallandet innebar en forskjutning nedat i
den totala tillgangspotentialen hos den svenska samhillsekono-
min, inkluderande stérningar som sérskilt gillde konkurrensbe-
tingelserna for energiintensiva industrigrenar. Dessa tillgangs-
storningar atfoljdes av internationella recessioner, framkallade
av oljeprishdjning och restriktiv ekonomisk politik.

Man finner inte nagon motsvarighet till dessa tillgdngsstor-
ningar under vara jamforelseperioder. Snarare var det da fraga
om en motsatt typ av storning: starkt okad tillgdng pa ravaror
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och brénslen och forbattrade terms of trade’”, bade efter 1918
och 1945. Forsamringar i bytesférhallandet har endast uppstatt i
samband med kronans devalvering och dé varit dvergédende och
latta att parera.

Det ar salunda klart att dessa storningar fran tillgangssidan ar
unika for vart senaste krisskede (jamforelser kan goras med
importstorningar under krigsperiodernas avsparrning). Anpass-
ningen till en sankt tillgdngspotential — sig med omkring 2 pro-
cent per gang — har inneburit en extra komplikation som inte
existerade under jamforelseperioderna. Enligt var mening var
det dock inte fraga om en sa avgorande skillnad i betingelserna
for utveckling och ekonomisk politik att jamforelser med tidiga-
re skeden skulle vara meningslésa. Det var frdga om en extra
inflationsimpuls, om strukturella pafrestningar och ett efterfra-
getryck som inte anpassades till tillgdngspotentialen utan resul-
terade i kvarblivande bytesbalansunderskott. Det gallde andé
samma sorts balansbrister som uppstatt under dessa tidigare ske-
den. Det bor ocksd understrykas att ett antal andra smé lander
(framfor allt Osterrike), som utsatts fér samma oljeprisstorning-
ar, klarat anpassningen vésentligt béttre dn Sverige.

Vixelkurser och bytesbalans

Ett aterkommande tema i var studie har varit den strategiska
roll som véxelkurspolitiken spelat. Under de perioder d& svensk
industri havdat sig sérskilt val och tillvaxten blivit relativt hog
har kronan varit klart undervarderad. Detta gillde enligt har
presenterade undersokningar for stora delar av 20- och 30-talen.
Den politik som ledde fram till dessa ldgen var emellertid varken
genomtankt, planerad eller ens autonomt genomférd. Det bara
blev sd. Det markliga var att undervarderingen enligt vara be-
rakningar kunde bevaras sa pass lange under 20- och 30-talen.
Aven under en lang period efter 1949 &rs devalvering holl sig
kopkraftspariteten pa en ungefarlig jamviktsniva sa att svensk
export kunde hévda sig vl i den starka expansionen av vérlds-
handeln.
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Till bilden hor ockséd med vilken snabbhet och effektivitet den
svenska ekonomin klarade av stora bytesbalansunderskott un-
der dessa tidigare skeden. Det tog i genomsnitt cirka tva ar att
forvandla dessa stora underskott, som var stOrre an de som
uppstod efter 1974, till balans och t o m 6verskott. Detta ar
férvanande om man jamfér med 70- och 80-talens kroniska un-
derskott som regeringen enligt ldngtidsutredningarna inte anser
sig kunna eliminera forran till 1990!

En vésentlig forklaringsfaktor hanfor sig till de ’stora klip-
pen” i dessa tidigare skeden. Det var ju frdga om en valdsam
deflationsprocess 1920-22 och en mycket stor devalvering 1931.
Hog flexibilitet i pris- och l6nesystemet var en vésentlig forut-
sattning for framgangen. Den hoga arbetslosheten under 20- och
30-talen var en given betingelse for att en rekyl av héjda loner
inte skulle eliminera devalveringsresultatet.

Ett larorikt exempel p& misslyckad véxelkurspolitik har vi i
1946 ars appreciering av kronan som fé6ljdes av en starkt expan-
siv politik med inflation, efterfragedverskott och 1947 ars valu-
takris. Det hade kanske varit mojligt for en svag regering att
genom en felinriktad och passiv stabiliseringspolitik forlanga
krisen och Oka inflationen — for att i ett senare skede eventuellt
tvingas till en hart restriktiv politik, f6ljd av en djup recession.
Nu togs krisen frdn borjan pa allvar. Regleringar av priser, im-
port och investeringar sattes in, Idnehdjningstakten holls tillba-
ka effektivt (16nestopp 1949-50). Och sa foljde 1949 ars depre-
ciering i ett relativt sett ddmpat konjunkturldge.

Kontrasten mellan dessa skeden och utvecklingen efter 1973—
74 érs oljeprischock dr pa en rad punkter fullt forklarlig mot
bakgrunden av stigande priser och vinster. Nagon appreciering
av kronan for att neutralisera prisstegringsvdgen fran utlandet —
som foreslogs av bl a SNS konjunkturrad i december 1974— var
aldrig aktuell. Orimligt nog skedde i stéllet en viss kronapprecie-
ring efter det att kostnadsokningen skett (fram till hosten 1976
pa grund av kronans bindning till den tyska marken i den s k
valutaormen). Resultatet blev en stark overvdrdering av kronan
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— med 20-25 procent enligt kalkyler av samma slag som presen-
terats i tidigare kapitel (se t ex diagram 1:2 pa sid 21).

Det markliga och annorlunda med vaxelkurspolitiken under
denna period var dess passivt eftersldpande natur. I de tidigare
skedena var det frdga om en aktiv, delvis férebyggande politik
och stora kursforandringar, som i ett slag astadkom en radikal
korrektion — till ett ldge med en undervarderad krona. Fran
denna synpunkt dr den planlésa, ndstan omedvetna apprecie-
ringen av kronan ( inom valutaormen) en drastisk kontrast till
den tidigare vaxelkurspolitiken. Devalveringen i oktober 1982
bryter denna tendens; det har ater blivit friga om en offensiv
vaxelkurspolitik.

Forvanande med tanke pa erfarenheterna fran tidigare skeden
ar den ldngsamma eftersldpande reaktionen pa denna Overvéar-
dering av kronan. Deprecieringen kom forst i september 1977
(efter tidigare smajusteringar). Den medférde ingen ny klar un-
dervérdering av kronan. Enligt tidigare lardomar var deprecie-
ringen alldeles for liten. Detta framgick klart av bestaende stora
underskott i bytesbalansen (1978 ars laga underskott hanfor sig
till tillfalliga omstandigheter). Det starkt forsenade uppsvinget i
den svenska ekonomin (fran hosten 1978) var betingat av att
konkurrenskraften hos svensk exportindustri forbattrats. Men
forbattringen var varken stor eller varaktig. Bytesbalansens lage
forsvagades ater i samband med en konjunkturell aterhdmtning
som forstarktes av en alltfor expansionistisk finanspolitik 1979-
80 och framfor allt till f6ljd av den nya oljeprischocken. Den
internationella recessionen 1980-82 med atfoljande stagnation
av den internationella handeln betydde en ny férsvagning av
konkurrenskraften. Annu en otillricklig krondepreciering (med
10 %) foljde i september 1981.

Den nya stora devalveringen med 16 procent (i oktober 1982)
kan ses mot bakgrund av dessa tidigare misslyckanden. Darmed
skulle Sverige ater ha fatt en signifikativt undervarderad krona.
Formella jamforelser av arbetskostnaderna (med ett hogt ge-
nomsnitt av OECD-lander) i stil med i kapitel 2—4 redovisade
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kalkyler skulle tyda pa en undervéardering i storleksordningen 15
till 20 procent. Men detta ar bara en nédvandig och inte tillrack-
lig betingelse for framgang. Varken vérldsekonomin eller den
svenska ekonomin fungerar som pa 30- och 50-talen.

Slutsatsen av ovanstdende jamforelser och resonemang &r att
felstdllningen av véxelkurserna under perioden 1974-82 maéste
betraktas som ett avgérande hinder fér den svenska ekonomins
aterhamtning fran dess historiskt sett unika efterslapning i for-
hallande till OECD-genomsnittet. Den starka dvervarderingen
av kronan (1975-77) medforde successivt forluster av marknads-
andelar och en l6nsamhetskris inom néringslivet. Féljande dep-
recieringar var efterslapande och otillrdckliga och just med hén-
syn till stagnationen inom vérldshandeln — som dock inte var
varre an pa 30-talet — skulle en signifikativ undervardering av
kronan ha varit vilkommen.

Det ar i och for sig inte svart att forsta varfor vaxelkurspoliti-
ken blev sé ineffektiv fram till 1982. Balansbristen 1975 och 1976
uppfattades som tillfallig och 6vergaende. Négot krismedvetan-
de foreldg dnnu inte. Socialdemokraternas motstdnd mot depre-
cieringstanken var kompakt; det ansags orimligt att havda att
svenska loner skulle ligga for hogt. Det fanns en naturlig tvekan
inom regeringen betriaffande effektiviteten hos en deprecierings-
politik med héansyn till dterverkan pé priser och l6ner. Dartill
kom att det var latt att ldna utomlands. Den stora deprecie-
ringen 1931 framtvingades av att det inte existerade nagra
lanemojligheter utomlands. Detsamma géallde i viss man annu
under 40-talet. Men dartill kom att det dd fanns en pétaglig
lojalitet och forstaelse fran LOs sida som gjorde det mojligt att
kombinera deprecieringen med en betydande 16nestabilitet. Det
stodet har de borgerliga regeringarna saknat.

Stabiliseringspolitik och budgetunderskott

I ett tankeexperiment skulle man kunna forestélla sig hur rege-
ring och riksbank framkallade en djup konjunkturnedgang
1974-75. Associationen gar till reningsbadet” under 1921-22
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ars depression i avsikt att na storsta mojliga kontrastverkan till
7overbryggningspolitiken” 1974-77. En djup industriell kris
skulle da ha foljt omedelbart pa oljeprischocken, utldst genom
en hart restriktiv penning- och finanspolitik redan fran varen
1974 (nagot i den stilen var faktiskt pa vagi USA). Investering-
arna skulle ha fallit langt under 1975-76 ars hoga niva och priva-
ta och offentliga konsumtionsutgifter ha bantats ned. Liksom
1920-22 skulle det ater ha varit friga om en snabbare och djupa-
re recession an i genomsnitt for ovriga lander. Vinstuppgéangen
hade dampats — i synnerhet om politiken férenats med en viss
appreciering av kronan. Minskad sysselsattning fran hosten 1974
och Okat arbetsgivarmotstand mot l16neglidning hade gett helt
andra utgangspunkter for 1975 ars avtalsrorelse. Vi borde ha
sluppit lonekostnadsexplosionen och fatt en utveckling ungeféar
parallell med eller gynnsammare 4n OECD-genomsnittet. Na-
got kostnadsgap skulle inte ha uppstatt och ddrmed borde den
svenska ekonomin ha kunnat ta full del i det starka konjunktur-
uppsvinget fran hosten 1975.

Man kan fortsatta med sddana spekulationer. Genom att hop-
pa over inflationsboomen 1974-76 skulle vi ha sluppit en del
felinvesteringar. Strukturproblem hade dock uppstéatt. Energi-
prishojningen och nya konkurrenter pa véarldsmarknaden hade
anda framkallat strukturkriser inom naringslivet. Men de skulle
ha blivit mindre utpréglade och dévervunnits ldttare — som i andra
smalander, som Osterrike och Nederlanderna. Strukturproble-
men skulle ater — som vid tidigare tillfallen — l6sas i expansio-
nens tecken. Driftsnedlaggelser och konkurser inom struktur-
sjuka branscher hade kunnat tolereras och subventioner ha bli-
vit mindre omfattande 4n som blev fallet under den Aslingska
epoken, just tack vare den industriella expansion som borde ha
kommit till fran hosten 1975 och da i minst samma takt som for
OECD-genomsnittet. Denna expansion skulle visa vart under
“reningsbadet” 16sgjorda resurser kunde ta vagen. Det skulle
salunda vara frdga om att d&stadkomma det mojliga och 6nskade
uppsvinget ar 1975 i stéllet for sju ar senare. Det kan tillaggas att
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en sadan expansion — med minskade krav pa statsutgifter — ocksa
hade betytt att statsbudgetens underskott inte hade rakat i hoj-
den sa som blev fallet efter 1976.

Emellertid saknades vid denna tid (1974—76) politiska forut-
sattningar for en effektiv restriktionspolitik av detta slag. Det
fanns ingen tanke at det héllet — inte ens bland ekonomer. Som
ovan framhallits 1ag en Keynesiansk typ av expansiv ackomoda-
tionspolitik nidrmast till hands ndr konjunkturen vinde nedat
och arbetslosheten tenderade att 6ka. Nar lonekostnadsokning-
arna val bestamts enligt ett tvaarsavtal varen 1975 kunde en
korrektion ha skett genom en snabb och effektiv devalvering.
Forslag av detta slag framfordes under hosten 1975, bl a av SNS
konjunkturrad. Politiskt sett var tiden dock &nnu inte mogen for
en aktiv vaxelkurspolitik. Man hoppades att en dterhamtning lag
runt hornet; ndgon kostnadskris kunde annu inte “bevisas”.
Dessutom skulle en devalvering efter ingadngna avtal kunna upp-
fattas som en sorts svek med hansyn till innebérden av dessa
avtal.

Under angivna politiska premisser framstod en Keynesiansk
expansionspolitik som en sorts ’second best-16sning. Det var
ju svensk tradition frin 30-talet — tillimpad med viss framgang
under recessionerna pa 50- och 60-talen — att fylla ut recessions-
bottnar och se till att produktionsresurserna utnyttjades battre
an en av export dimpad total efterfrigan medgav. Pa kort sikt
forefoll det ocksa att bli en framgangsrik stabiliseringspolitik;
”vi hoppade 6ver 1975 ars recession’ och den totala sysselsatt-
ningen holls uppe pa hog niva, i forsta hand tack vare den hoga
takten i den offentliga sektorns utgiftsexpansion.

En allvarlig jamviktsbrist i pris- och kostnadsrelationen var ett
vasentligt hinder for en framgéangsrik expansionspolitik. Fram-
for allt kom ojamvikten till uttryck i for héga realldner och fo1
laga vinster. Diagram 5:1 belyser detta forhallande.

Forsvaret for den forda expansionspolitiken (se bl a SNS kon-
junkturrads rapporter 1975 och 1976) byggde i hog grad pa fore-
stillningen att samhéllets produktionspotential i recessionen lag
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Diagram 5:1 Real I6nekostnad och real bruttonationalinkomst (BNI) fér Sveri-
ge 1970-83 (Index 1970=100).

Anm: Léner inklusive kollektiva avgifter deflaterade med konsumtionsdefla-
torn, respektive BNP for nettofaktorinkomster fran utlandet och terms of trade.
Reala BNI anger den férandring av den reala resursanviandningen som ar mojlig
utan att férsamra bytesbalansen.

Kalla: Tillvéxt eller stagnation? Avstdmning av 1980 &rs langtidsutredning, SOU
1982:14.

vasentligt (10-20 %) hogre an den totala effektiva efterfrdgan
(McCracken-gapet).” Problemet illustreras av diagram 1:1 i ka-
pitel 1, dir OECD-kurvan kan uppfattas som en mdjlig utveck-
ling av industrins produktionspotential. Gapet till den faktiska
produktionskurvan blir omkring 15 procent.

Det vore bade onddigt och skadligt att inte utnyttja resurserna
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1 hogsta mojliga grad — aven for privat och offentlig konsumtion.
Man (vi) avvisade talet om att vi lever Over vara tillgdngar”.
Cassel hade redan 1907 klargjort att detta inte var fallet s& lange
bytesbalansens underskott var lagre &n landets nettoinvestering-
ar.® Det fanns inga problem med utlandsupplaning. Konjunk-
turradet (Sven Grassman) visade att nettoskuldsattningen till
utlandet var lag och att bytesbalansens underskott grovt over-
skattats.

Det skulle ju 4nda bara vara frdga om expansiv politik (inklu-
sive rader av stodatgirder) under en begrinsad tid — till dess
Sverige efter en kostnadssanering kunde ta del av den interna-
tionella expansionen. Man raknade inte med att risken for ett
langvarigt stagflationslage var sarskilt stor — ddrmed inte heller
med lasningen av produktionsresurser i en felanpassad struktur,
med en for liten industrisektor och en for stor offentlig sektor.
Nir adntligen den svenska expansionen kom i gang ordentligt
under 1979 — tre ar forsenad — blev den alltfor kort, avbruten av
en kombination av ny oljekris med en ny internationell recession
och den stora arbetskonflikten under varen 1980. Men fragan ar
om inte ocksa en brist pd produktionsresurser (sérskilt brist p3
yrkesarbetare) bidrog till uppbromsningen av de mest expansiva
foretagen.

Aven pa denna punkt kan man gora en jamforelse med expan-
sionsbetingelserna vid tidigare konjunkturuppsving. Som fram-
hallits i kapitel 2 forsvann en hel del av 1921-22 ars arbetsloshet
till landet” — till foraldrar och slaktingar inom jordbruket. Det
var sedan inga som helst svarigheter att fa arbetskraften loss fran
jordbruk (och nddhjalpsarbeten) nar industrikonjunkturen vén-
de uppat och sysselsattningsmojligheterna 6kade. Kontraster
till den snabba och langvariga industriexpansionen 1921-29 mec
200 000 nya jobb éar sladende. Det gar inte lika latt att numers
frigoéra anstdllda i den offentliga sektorn for industrisysselsatt-
ning.

Under de korta och djupa depressionerna under mellankrigs-
perioden och @n mer under efterkrigstidens recessioner kunde
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man utan vidare rakna med en bestdende potential for okad
produktion nir den effektiva efterfrdgan ater tog fart. De ater-
kommande stora produktionsékningarna — i férsta hand inom
industrin — under de forsta uppgangsdren har sdlunda bestimts
av existerande outnyttjade resurser i kapital och arbetskraft.
Produktivitetsstegringen tog regelmaissigt en exceptionellt hog
fart under de forsta expansionsaren. Det var ocksa detta man
raknade med under den forsta delen av 70-talskrisen. Det géllde
att sa& snabbt som mdjligt mobilisera existerande reserver av
resurser och produktivitet. De uppfattades — mer pé grundval av
utdragna trender an pa tillforlitliga kalkyler — vara betydande.
Det skuile darfér vara mojligt att f& upp den stagnerande ekono-
min med “ett sprang”’ pa en acceptabel utvecklingsbana (se SNS
konjunkturrad 1980).

Denna hypotes blir mer och mer tveksam ju lingre stagfla-
tionsperioden varar. Tyvéarr finns det inget erfarenhetsmaterial
fran tidigare krisskeden som skulle kunna vara till hjilp. De har
alla varit alltfor korta. Problemet giller hur och i vad mén en
lang stagnationsperiod — med lag investeringsvolym, med under-
utnyttjande av tillgdnglig kapacitet, daliga incitament till nyforeta-
gande och innovationer — tenderar att medféra en successivt lagre
produktionspotential i reserv Over den faktiska produktionen.
Sjalva anpassningen av produktionsstrukturen till en kommande
expansion av efterfrdgan kan bli allt samre nar produktionsap-
parat och teknik inte fornyas i tillracklig grad. Energikrisen med
hoga priser pa energi — och dven i Ovrigt starkt férandrade pris-
relationer — gor att en hel del av kapitalbestandet blir obsolet
och felinriktat och ddrmed inte kommer att innehélla den stora
potential till Ilénsam produktionsdkning som man tidigare rdkna-
de med. Denna problemstillning géller i forsta hand industrin,
dess storlek och struktur.

Har moter vi ater den sarskilt i kapitel 3 diskuterade fragan
om tillgangssidans elasticitet — hur mycket och hur snabbt pro-
duktionsvolymen véxer vid en given fordndring av den totala
effektiva efterfrigan. Denna elasticitet var hog i borjan av 20-
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talet och efter 30-talets depression, men relativt ldg i samband
med 1946--47 ars 6verskottsefterfragan. En vasentlig del av pro-
blemet géller hur stor del av efterfragedkningen som spiller 6ver
i 6kad import, vilket bl a dr beroende av vixelkurslaget, som
tidigare behandlats. I Ovrigt ar vi mycket okunniga om tillgangs-
sidans elasticitet. Men vi befarar att bristen pa rorlighet, den
forsamrade incitamentstrukturen plus den offentliga sektorns
hoga andel av BNP kommer att bidra till en védsentlig sdnkning
av tillgangselasticiteten jamfort med laget under tidigare ske-
den.

Som ovan framhallits gick stabiliseringspolitiken under olika
skeden i huvudsak ut p& ”demand management”. Det tragiska
ar att det uppstatt ’kris” dven i detta hanseende. Inte bara
darfor att fortroendet for denna typ av politik — och fér den
bakomliggande Keynesianska teorin — till stor del gatt forlorad.
For Sverige giller att wutrymmet for en expansiv politik sedan 70-
talet nastan helt forsvunnit. P& 30-talet diskuterade man ’det
internationella utrymmet” for expansiv politik, bestamt av ef-
fekter pa betalningsbalansen. Detta utrymme var stort just da,
tack vare den undervérderade kronan.

Man diskuterade ockséa faran av budgetunderskottet och till-
véxten i statsskulden som en restriktion for en expansiv finans-
politik. P& sitt och vis har man kommit tillbaka till tiden fore
Keynes och Stockholmsskolan. Budgetunderskottet uppfattas,
liksom fore 1933, som en fara for landet. Liksom i en del andra
lander gér politiken ut pa att reducera underskottet, trots existe-
rande arbetsldshet och underutnyttjande av resurser. Genom
minskningar av offentliga utgifter tenderar en fér hog arbetslos-
het att oka. Just denna typ av instéllning uppfattades av unga
moderna ekonomer pa 30-talet som bade reaktionar och felak-
tig. Nu blir perspektivet ater omkastat, mest darfor att budget-
underskottet blivit orimligt stort och strukturellt betingat som
kumulativ effekt av en lang stagflationsperiod. Néar statens bud-
getunderskott under 30-talets depression nadde en niva av 2 till
3 procent av BNP kunde detta uppfattas som i huvudsak resultat
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av konjunkturnedgéngen och borde accepteras som sddant. Men
nu ar det frdga om en strukturstérning av enastdende storlek
(14 % av BNP 1983). Hela den konsoliderade offentliga sek-
torns totala finansiella sparande har forvandlats fréan ett over-
skott pa S till 6 procent (av BNP) till ett underskott av motsva-
rande storlek. Och forklaringen till detta ligger huvudsakligen i
statsfinansernas kris, vartill kommer en pdtaglig forsvagning i
AP-fondernas utveckling. Det statliga budgetunderskottets fi-
nansiering vallar i sig emellertid stora problem dels genom att
den hotar att driva upp rédntenivdn och tranga undan investe-
ringsverksamhet, dels genom risken for inflation genom en for
stor 6kning av penningméngden. Risken finns att — som i andra
lander — hindren att driva en expansiv politik leder till att en
hojd arbetsloshet accepteras. Jag dterkommer till denna fraga.

Under 30-talet talade man om en koordinering av penning-
och finanspolitik. Lagrantepolitik och aktiv finanspolitik verka-
de i samma riktning, alltsd expansivt under lagkonjunkturen.
Tongangen blev annorlunda under forsta skedet efter andra
varldskriget. Finanspolitiken borde vara starkt restriktiv i en
ekonomi med full sysselsattning, bl a med stdd av hoga skatter
(jamfor Myrdals fanfar: Hoga skatter, laga réantor”), vilket
skulle mojliggéra en passiv penningpolitik med ladga réntesat-
ser.?) En s&dan typ av stabiliseringspolitik etablerades ocksé un-
der de forsta efterkrigsdren. Déarefter — under 50- och 60-talen
uppkom en sorts arbetsférdelning mellan finans- och penningpo-
litiken: finanspolitiken kom att verka expansivt under recessio-
nerna, medan kreditrestriktioner och hojda rantesatser avsag att
déampa investeringsboomen under hégkonjunkturen.

Efter 1976 har dessa olika erfarenheter av arbetsférdelning
inom ekonomisk politik blivit helt ombytta. Autonomin fér pen-
ningpolitiken har krympt till ett minimum, inte minst till f6ljd av
beroendet av en fortgdende stor utlandsupplaning. De hogt upp-
drivna réntesatserna i USA och pd de internationella kredit-
marknaderna har blivit bestimmande for réntenivan i Sverige.
Det ar konflikten mellan finans- och penningpolitikens utslag
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som blivit avgérande for den absurda rantestegringen under den
djupa internationella recessionen. Stora statliga budgetunder-
skott har pressat upp réntesatserna nar myndigheterna i USA,
Storbritannien m fl ldnder forsokt driva en antiinflationspolitik
med stod av en hard styrning av penningméngdens utveckling.

Inom den svenska ekonomin géller samma sorts konfliktldge
mellan budget- och penningpolitik. Finansieringen av de ab-
normt stora budgetunderskotten tenderar att driva upp rénteni-
van — om en for stark likviditetsokning skall undvikas. Vi far i
Sverige, liksom i andra lander, ett s& hogt nominellt och realt
rantelage att recessionen hotar att férdjupas.

Denna kombination av hdga réntesatser och stora budgetun-
derskott ar unik, utan motsvarighet i tidigare skeden da statens
depressionsbetingade utgiftsoverskott tenderade att mer eller
mindre automatiskt framkalla hojd likviditet och laga réntesat-
ser. Paradoxalt nog ar utvecklingen emellertid p& vag att ater
driva fram en sorts falsk’’ koordinering av finans- och penning-
politiken. Nedskérningar av offentliga utgifter och skattehdj-
ningar i avsikt att banta ned budgetunderskottet (eller snarare
dess 0kningstakt) tenderar att verka restriktivt vad betraffar di-
rekta och indirekta effekter pa den totala efterfragan — salunda i
samma riktning som det hoga rintelaget. Sjilva budgetunder-
skottens “expansiva effekter’” begrinsas relativt sett tack vare
en snabbt vixande andel for rinteutgifter (pa statsskulden), som
har lag efterfrageeffekt. Sjalva bérdan av den snabbt vixande
statsskulden med exponentiellt vixande ranteutgifter vallar helt
nya, ndstan férlamande orosmoment som inte fanns i tidigare
skeden. P& 30-talet var den Myrdalska normen att statens for-
mogenhetsstallning skulle aterstallas under kommande hogkon-
junktur.'® Som diagram 5:2 visar kunde relativt hoga virden for
statsskulden (i procent av BNP) snabbt bringas ned. Det kan
vara en trost att se att denna relation nddde hogre varden 1945
(55 %) an 1982. Men det rekordet star sig nog inte lange! Det ar
ocksa intressant att se hur snabbt statsskulden sjonk (i procent
av BNP) 1945-1953 tack vare en gynnsam kombination av om-
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Diagram 5:2 Sveriges statsskuld i procent av BNP 1913—80.
Kdllor: Johansson (1967), Riksgéldskontoret och SCB.

standigheter: snabb tillvaxt, hog inflation, l4g rinteniva, inga
eller ldga budgetunderskott — allt det vi saknar f6r narvarande.

Systemkris eller ej

Maénga fragor av det slag som uppkom under perioden 194448
(se kapitel 4) har aterkommit under det senaste skedets pafrest-
ningar och ovissa framtidsperspektiv. Den svenska samhéllseko-
nomins daliga funktionsférméga i en rad avseenden under den
langa stagflationsperioden vittnar om fundamentala problem
som kan karaktériseras som systemfoérandringar.

Under PHM-debatten pa 40-talet blev konfrontationen hard
mellan grupper som drev behovet av olika former av planhus-
hallning och andra som pldderade for att aterstélla villkoren for
ett liberalt marknadssystem. Debatten blev full av beskyllning-
ar, missforstand och insinuationer precis som dagens debatt om
l6ntagarfonder.

Den centrala fragan — da och nu — géller marknadsekonomins
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funktionsférmaga under rddande férhallanden med stora exter-
na storningar och hog ovisshet om framtiden. Uppmarksamhe-
ten koncenteras ater till den svagaste punkten i systemet — nd-
ringslivets investeringsverksamhet. Investeringar ar framtidsin-
riktade, men marknadsprisbildningen omfattar inte alls eller en-
dast med stor ovisshet framtida perioder dé investeringsresulta-
ten mognar ut. I synnerhet under tider av stor ovisshet med
starka ingredienser av pessimism kan de finansiella marknader-
na som bas for investeringskalkyler och -beslut fungera illa och
fa starkt spekulativa drag.

Kritiken féster stor vikt vid vinstens och Idnsamhetens strate-
giska roll. Lonsamhetsldaget ger en osiaker bas for framtidsbe-
domningar av marknader och resultatmojligheter. Liksom i de-
batten vid andra vérldskrigets slut generaliserar kritikerna hur
illa relationen mellan vinster och investeringar fungerar. Under
hogkonjunkturer, med hdga vinster och vinstférvintningar,
drivs investeringarna upp pa hog nivéa och felinvesteringarna blir
ménga; under tider med lag 16nsamhet gér investeringsutgifter-
na i botten och tillfallen till langsiktiga satsningar tas ej tillvara.
Denna instabilitet ar pataglig, inte minst efter 1972.

Behovet av planhushallning, av organ for styrning och koordi-
nering av investeringsverksamheten motiverades med kraft av
socialdemokraterna under &ren 1944-47. Bakgrunden var ocksa
den 6verhdangande risken for en ny stor depression i 30-tals-stil
(se kapitel 4). Dessa behov och krav, liksom sjdlva debatten
kom emellertid helt av sig nar den ekonomiska verkligheten
sjalv kom att sdga ’nej tack” till planhushallningsingripanden.
Valutakrisen Overvanns, tillvaxten blev hog, inflationen dimpa-
des och vérlden omkring oss tillfrisknade. 1948 rs val gav en
bekriftelse pa en férandrad politisk instéllning.

Ett sadant klart svar fran verkligheten véntar vi oss inte denna
gang. Osdkerheten om en stabil internationell aterhdmtning ar
pataglig. Problemet giller i forsta hand uthélligheten av den typ
av monetaristisk hogréantepolitik som bedrivs i USA och Storbri-
tannien. FOr Sveriges del ar utrymmet for en autonom expansiv
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politik av sedvanligt slag starkt begrdansad av ovan angivna skal —
och darmed blir hotet om fortsatt stagnation och védxande ar-
betsloshet aktuell — och detta dven efter 1982 drs devalvering.

Det ar darfor lika naturligt som 1944 att soka efter nya former
for den ekonomiska politiken som gransar till, eller innebér, en
systemforandring. Satsningar i stor skala pa investeringar inom
ndringslivet — ’joint ventures” till speciella réntevillkor, finan-
sierade frdn nya riskkapitalkéllor — resurser som skapas genom
lontagarfonder hor hit.

Framtidsbilden ar emellertid denna géng mer komplicerad,
laddad med mélkonflikter. Da — omkring 1944 — var huvudmalet
for den ekonomiska politiken givet, ndmligen full sysselsattning.
Stabilitet, tillvaxt, jamnare inkomstférdelning och ekonomisk
demokrati horde till framtidsvisionen men storde knappast lin-
jerna for fullsysselsattningspolitiken. Det var bara” fel pa
sjalva marknadssystemet som maste transformeras i riktning av
socialistisk planhushallning. Nu kommer olika mal och virde-
ringar i mer uppenbar konflikt.

Tillvaxtmalet ar satt under debatt, likaval som hog effektivi-
tet, produktivitet och l6nsamhet. Det ar svart for olika katego-
rier av folk att forstd att landet befinner sig i kris nair BNP per
capita stagnerar pa radande hoga niva och folk i allmanhet fort-
farande har det sa pass bra, materiellt sett. Nolltillvaxt ar visser-
ligen inget givet mal men tillvixten som sadan kan och bor enligt
méngas mening std tillbaka for andra mer vasentliga mal av
livskvalitetskaraktar.

[ ett fondsocialistiskt samhille bor pa langre sikt l6nsamhets-
normer fa en annan karaktér an i en marknadsekonomi av tradi-
tionellt slag. Det blir snarast frdga om en selektiv restriktion i
stillet for en maximeringsregel. En befrielse frdn de stranga
l6nsamhetskrav som en fungerande kapitalmarknad i princip
staller skulle betyda ett systemskifte med stort utrymme for god-
tyckliga valfardskriterier for att bestimma investeringsinrikt-
ningen.

Man kan kanske uppfatta en sddan utveckling av centralt be-
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stamda kriterier for investeringsverksamheten som en reaktion
pa de abnorma tendenser pa kapital- och finansmarknaderna
som uppstatt efter 1974. Kombinationen av inflation och skatter
plus orimligt hogt uppdrivna bade nominella och reala rantesat-
ser har drivit fram en sorts “dderférkalkning i samhallskrop-
pen”. Finansiella investeringar av manga olika slag, inte minst
av kortsiktig och spekulativ karaktar, har blivit vasentligt myc-
ket mer lonsamma &an langsiktiga produktiva investeringsutgif-
ter. Dessa investeringar har sjunkit drastiskt samtidigt som de
finansiella tillgangarna (finansfettet’’) fatt en stor och viaxande
andel i foretagens tillgangar. Det kan sdlunda hdvdas att mark-
nadsekonomins och kapitalismens kidrna — som finans- och kapi-
talmarknaderna utgdr — fungerar sa illa att varje radikal trans-
formation bor vara en forbattring.

Det ér tills vidare oklart om och i vad méan 1982 ars devalve-
ring och atféljande stora lonsamhetshojning inom naringslivet
innebér en verksam revitalisering av marknadsekonomin. Stats-
makterna accepterar kombinationen vasentligt hdjda vinster och
sankta realloner som nodvédndiga villkkor for en aterhdmtning
inom naringslivet och sanering av bytesbalansen. Framgang med
denna offensiva devalvering skulle — liksom efter 1948 — eventu-
ellt ater betyda inhibering av planer pa vasentliga systemférand-
ringar. En betydande skillnad frén betingelserna efter 1949 &rs
devalvering ligger i att viarlden omkring oss d& — efter Marshall-
hjalp och nyordning av ekonomisk politik i Viasteuropa — gav
Sverige en utomordentlig draghjalp. Utsikterna till ndgot motsva-
rande — i stil med t ex Brandtkommissionens forslag om massivt
stdd till u-landsvarlden — ter sig emellertid dystra.

Paralleller med 1931 ars dnnu storre depreciering (effektivt sett)
ar svara att dra. Da var det visserligen ocksa stagnation i vérldshan-
deln, protektionismen véxte sig stark och handeln snérjdes in i
ett allt tatare nét av valutaregleringar och clearingarrangemang
pa bilateral basis. Fran denna synpunkt ar situationen egentligen
inte varre nu, kanske snarare tvdartom. Sverige borde nu liksom
da finna mojligheter till en egen exportexpansion nar det relati-
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va kostnadslaget sanerats och blivit gynnsamt.

Den stora skillnaden mot 30-talet — och till stor del ocksa mot
tiden efter 1949 — hanfor sig till nédringslivets och arbetsmarkna-
dens relativt laga flexibilitet och rorlighet. Da lockade hog 16n-
samhet pd& hemmamarknaden fram en stor volym nyféretagan-
de, samtidigt som en snabb importsubstitution under 30-talet
gav upphov till en fortgdende produktionsékning fér hemma-
marknadens behov. Foretagsklimatet var gynnsamt och skatter-
na lojligt laga. Rantenivan kunde hallas pa en lag niva och all
sorts byggnadsverksamhet fick ett enormt konjunkturuppsving.
Néagra reella statsfinansiella bekymmer existerade inte under
dessa perioder och bytesbalansen visade viaxande 6verskott efter
1932 och 1949. Det fanns salunda ett stort utrymme for expan-
sion och dartill betydande autonomi fér en expansiv penning-
och finanspolitik. P& alla dessa punkter ar betingelserna efter
1982 helt annorlunda och i alla avseenden starkt forsdmrade.

30- och 40-talens gynnsamma erfarenheter kan dnda ge stimu-
lans till nytinkande om den senaste politikomlaggningens be-
tingelser. Liksom pé 40-talet ar det 6vervinnandet av den politis-
ka krisen — i forsta hand konfrontationen kring lontagarfonder-
na — som blir avgérande for framgéngen med en sanering av den
svenska ekonomin. Det ar givetvis politiskt sett omojligt att
aterstalla vasentliga delar av de gamla betingelserna for hog
stabilitet och goda tillvaxtkrafter hos den svenska ekonomin sa
som de har diskuterats. Men vi bor komma ihag att en stor del
av stagflationskrisen efter 1974 forklaras av en unik kombina-
tion av olyckliga omstandigheter: kraftiga yttre stérningar och
en forvanansvart oskicklig ekonomisk politik. Larpengarna har
varit dyra. En betingad optimism kan bygga pa féorhoppningen
att nér sjalva den akuta delen av krisen val klarats av, bor stabi-
liseringspolitiken i fortsattningen — liksom i gamla tider — at-
minstone kunna undvika starkt stérande misstag och felsatsning-
ar. Sjalva den initiala framgangen efter 1982 ars depreciering
boér — som vid tidigare tillfdllen — utlésa och forstirka den
pragmatiska instdllningen hos socialdemokraterna — dvs att fa
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den ekonomiska politiken att arbeta med och inte mot mark-
nadskrafterna.

Fotnoter

1) Langtidsutredningen, LU8O, belyser dessa tendenser.

2) EFO-modellen, den skandinaviska modellen eller Ankunstmodellen har
presenterats och diskuterats i ett stort antal publikationer.

3) Se Lindbeck, 1975, kapitel 4.

4) Enligt en OECD-rapport fran 1970 var Sveriges nominella BNP per capita i
dollar hogst av alla lander. Men varderingen skedde enligt géllande véxelkurser
— med sannolikt en betydande dvervardering av kronan.

5) Det till synes hoga vinstlaget under 1974 var i hog grad betingat av inflatio-
nen. Ett inflationsrensat rantabilitetsmatt (sarskilt med hansyn till lagervinster)
ger inget intryck av Overvinster 1974. (Skandinaviska Enskilda Bankens Kvar-
talsskrift.

6) For ingaende provning av Kondratievcykelns natur och varde som tolkning
av langa utvecklingstrender se Schumpeter, 1939 och Lewis, 1978, kapitel 1.
Klas Eklund har i uppsatsen, Long waves in the development of capitalism?,
levererat en nedgorande kritik av forestallningen om langa cykler.

7) Se McCracken-rapporten, 1977.

8) Se Cassel 1908.

9) Se Myrdal 1944.

10) Se Myrdal 1944.
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Appendix
Aspekter pa svensk vixelkurspolitik 1920—55

Anders Forslund*

1 Inledning

Viaxelkursproblematiken spelar en vasentlig roll i foreliggande
studie. Det ar frdga om svara bedomningar dar utveckling av
priser och kostnader i Sverige och utlandet vid géllande viaxel-
kurser blir avgérande for konkurrenskraft och bytesbalansens
utfall.

I texten anvands begrepp som kopkraftsparitet, jamviktsvax-
elkurs och Over- respektive undervardering av kronan for att
askadliggora valutapolitiska lagen under olika skeden. Proble-
met giller ocksa verkningar pa kort och langre sikt av vaxelkurs-
forandringar. Dessa fragor har getts skiftande tolkningar i litte-
raturen. Dessutom foreligger stora matningsproblem samtidigt
som den bakomliggande statistiken ofta dr mer eller mindre
oséker.

I denna bilaga tas dessa fragor upp till behandling. Statistik
och statistisk bearbetning som jag héar redovisar har anvénts i
huvudtexten.

Till stod for har skisserade fragestallning ges forst i avsnitt 2 en
kort och schematisk presentation av svensk valutapolitik fran
sekelskiftet. I avsnitt 3 diskuteras problematiken kring hur jam-
viktsvaxelkurser kan bestammas och vad som menas med en
undervarderad valuta. Avsnitt 4 innehaller en teoretisk analys av
vaxelkursforandringars effekter. I avsnitt 5 behandlas en del
principiella problem vid konstruerandet av védxelkursindex och i

* Forfattaren tackar Lars Calmfors, Torsten Persson, Seminariet vid national-
ekonomiska institutionen i Uppsala och framfér allt professor Erik Lundberg
for véardefulla synpunkter samt Jacob Wallenbergs Fond for gener6st finansiellt
stod. Som vanligt ar forfattaren sjalv ansvarig for alla kvarvarande fel.
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avsnitt 6 presenteras serier for effektiva véaxelkursindex. Avsnitt
7 behandlar hur olika makroekonomiska relativpriser operatio-
naliserats och i avsnitt 8 redovisas serier for de utvalda relativpri-
serna. Studien avslutas med en sammanfattning.

2 Svensk valutapolitik fran sekelskiftet till i dag
— en dversikt

Sverige tillampade en guldmyntfot sedan forsta halvan av 1870-
talet. I och med det forsta virldskrigets utbrott dvergavs de
facto guldmyntfoten den 2 augusti 1914 genom att bankofull-
maktige upphidvde riksbankens sedelinlosningsskyldighet. Efter
det att Sverige Overgav guldmyntfoten 1914 f6ljde en tio ar lang
period av pappersmyntfot och i stort sett fritt rorlig kurs pa den
svenska kronan. Darefter atergick Sverige som forsta europeis-
ka land till guldmyntfot (med forkrigsparitet) i slutet av mars
1924.Y I samband med att Storbritannien i mitten av september
1931 lamnade guldmyntfoten, borjade den svenska valutareser-
ven snabbt att tdommas och den 27 september ldmnade aven
Sverige guldmyntfoten. Nu f6ljde en period av pappersmyntfot
kombinerad med ett penningpolitiskt experiment, dir det utta-
lade malet var att stabilisera kronans inhemska képkraft.? Till
en borjan var vaxelkursen fritt rorlig,) men under loppet av
1932 borjade riksbanken att mer aktivt styra vaxelkursen. I juni
1933, efter det att dollarn lamnat guldmyntfoten, knots slutligen
kronan till pundet med kursen 19,40 — 7 procent 6ver den gamla
guldpariteten. Denna regim blev sedan bestdende fram till andra
varldskrigets utbrott, da en pappersmyntfot infordes.

Efter kriget genomfordes forst en revalvering sommaren 1946
och sedan en devalvering i september 1949. Denna devalvering
innebar att den svenska kronan foljde det engelska pundet, som
den 18 september devalverats med 30,5 procent gentemot dol-

Y For valutapolitiken 1914—25, se Heckscher (1926).
2 En utforlig behandling av denna period finns i Jonung (1979).
% Med undantag for tre dagar i november 1931, da kronan knéts till pundet.
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larn. 1951 anslots Sverige till IMF, dvs i praktiken ett valutasys-
tem med inom sndva granser rorlig vaxelkurs gentemot dollarn,
vilken i sin tur var bunden till guld med en fast kurs. Fran
intrddet 1 IMF och fram till det s k Bretton Woods-systemets
sammanbrott i augusti 1971 genomfordes varken nagon devalve-
ring eller revalvering av den svenska kronan.

I december 1971 ersattes Bretton Woods-systemet av ~’Smith-
sonian Agreement”’, som bl a innebar att dollarn skrevs ned
gentemot guldet och férandringar i de flesta valutornas dollar-
kurser. ”Smithsonian Agreement” blev inte langlivad. I mars
1973 fl6t alla storre valutor och Sverige hade anslutit sig till det
s k ormsamarbetet, vilket innebar en fast vaxelkurs mot D-mar-
ken, som i sin tur flét mer eller mindre styrt gentemot valutorna
utanfoér ormen. Augusti 1977 ldmnade Sverige ormsamarbetet.
Detta skedde efter kursjusteringar mot den tyska marken i okto-
ber 1976 och april 1977, motsvarande sammanlagt en devalve-
ring mot D-marken p& 9 procent. Ormsamarbetet ersattes av en
bindning till en av riksbanken utvald “korg” av valutor, samti-
digt som kronan skrevs ned med 10 procent mot dessa korgvalu-
tor. Denna modell 4r den vi har 4n i dag, men kronan har
devalverats ytterligare tva ganger sedan 1977; med 10 procent
september 1981 och 16 procent oktober 1982.

3 Jamviktsviaxelkurs — definitioner och problem

I en vérld dar alla marknader fungerar i enlighet med larobock-
ernas modeller for perfekt konkurrens och dar ingen osakerhet
férekommer ar det i teorin mojligt att ge en entydig definition av
begreppet jaimviktsvixelkurs."

I praktiken dr saken inte lika enkel. Man kan tala om tre
nivder av jamviktstillstdnd som bestamda av vaxelkursséttning:

1 Vid faktiskt gédllande konjunkturférhallanden, bl a med hén-
syn till sysselsattningsgrad och kostnadslage, i Sverige och

Y Se t ex Helpman (1981).
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utlandet finns en vaxelkurs som “’skapar’ jamvikt pd kort sikt
i utrikesbetalningarna.

2 Vid en mer teoretisk bestamning maste olikheter i konjunk-
turbetingelser mellan hem- och utland elimineras. Om vi sé-
lunda antar att det rader en rimlig grad av fullt resursutnytt-
jande i Sverige och omvérlden, finns det en jamviktskurs som
med hédnsyn till olikheter i pris- och kostnadsldgen skapar
jamvikt i bytesbalansen.

3 P& lang sikt kan ett bestdende jamviktstillstdnd krava anpass-
ning i kapitalbestand och produktionskapacitet inom den kon-
kurrensutsatta sektorn. En tredje niva av jamviktskurs skulle
da vara den som ger bytesbalansjamvikt nar den konkurrens-
utsatta sektorns storlek anpassats till sitt langsiktiga jamvikts-
lage.

For den analys som hér ar aktuell ar det i forsta hand definition 2
som 4r av intresse.

Att finna enkla matt som fangar alla moment i denna defini-
tion ar inte helt latt. Grova approximationer ar nddvandiga.

Jag skall pavisa problemen genom att presentera tva populdra
och enkla uppfattningar om hur jamviktsvédxelkursen kan be-
stammas och de komplikationer som kan tillstota. De ansatser
jag syftar pa ar den s k kopkraftsparitetsteorin (PPP-teorin) och
jamforelser av lénekostnad per producerad enhet i gemensam
valuta.

PPP-teorin har gamla anor, och jag later en av de tidigare
foresprdkarna for den, Gustav Cassel, sjalv uttrycka dess
grunder:

”Vad betalas nu i landet A for en véxel pa landet B? Orsaken till
att vaxlar pa B efterfrdgas i landet A &r att de representerar
kopkraft pa landet Bs marknad. Denna kopkraft kommer tydli-
gen att varderas desto hogre, a ena sidan ju lagre den allmanna
prisnivani landet B stér, ..., & andra sidan ju hogre den allmén-
na prisnivan i landet A sjalvtstar. Priset for en vaxel pa landet B
maste darfor, sdsom varande ett uttryck for uppskattningen av
B-valutan i A-valutan, vésentligen bestammas av forhallandet
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mellan penningvardet i B och A. Detta forhéallande kunna vi
beteckna som képkraftspariter.”")

”Den vasentliga bestimningsgrunden for vaxelkursen ar alltsa
kopkraftspariteten, som representerar viaxelkursens normal-
lage.”V

Vidare sags att:

”Denna vaxelkurs fixeras genom det villkor, att i varuutbytet
skall besta ett jamviktslage, sa att det ena landet kan betala sin
import fran det andra med sin export till detsamma. Den sé
fixerade viaxelkursen utgor tydligen véxelkursens normallage
och klz)in gélla som noggrannare definition pa kopkraftsparite-
ten.”

I denna sin s k absoluta version séger alltsd PPP-teorin att jam-
viktsvaxelkursen mellan tva valutor bestdms av kvoten mellan
de tva landernas prisnivaer. I den hir studien utnyttjas enbart
befintliga prisindexserier. Da ar i stillet en relativ version av
teorin den relevanta. Enligt den relativa PPP-teorin ar det sa att
forandringar av jamviktskursen kan hanforas till skillnader i
prisutvecklingen tvé lander emellan. Ett problem géller d& ocksé
jamviktskriterier for basaret. De skall da narmast motsvara defi-
nition 2 ovan, eventuellt med ingredienserna frén 3.2

En intressant fraga ar under vilka omstandigheter jamvikts-
kursen dr exakt den som ges av kopkraftsparitetens utveckling.
For att kunna besvara fragan maste nagon forutsattning goras
om vilken typ av prisindex som skall anvindas vid paritetskalky-
lerna.

For att forenkla resonemanget antar jag att endast tva varor
konsumeras i vardera landet. Vi kan da skriva

P = p2 pi=® (3.1)

D Cassel (1934) s 472.
2 Genomgangar av PPP-teorin gors t ex i Officer (1976), McKinnon (1979),
Dornbusch (1978), Isard (1978) och Katseli & Papaefstratiou (1979).
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P* = (P)” (B)"™ (3-2)

dar P och P* betecknar prisindex hemma och i utlandet."

Om nu

i) bagge varorna ar tradables,? och vi inte har nagra
transportkostnader,

(ii) det inte foreligger nagra artificiella” handelshinder,

(iii) varorna 1 och 2 ar homogena, och

(>iv) vikterna i prisindex (3.1) och (3.2) 4r desamma for bag-

ge landerna, dvsa = b,

sa innebdr varuarbitrage att jamviktsvaxelkursen sammanfaller
med kopkraftsparitetsrelationen, dvs®

P = eP* (3.3)

dar e ar jamviktsvaxelkursen.

Det racker emellertid med att ndgot av villkoren (i)—(iv) inte ar
uppfyllt for att systematiska avvikelser mellan koépkraftsparitet
och jamviktsvixelkurs skall uppsta.®

For den relativa versionen av PPP-teorin, enligt vilken sam-
bandet mellan prisutveckling och vaxelkurs kan skrivas

! Indexkonstruktionen innebér konstanta utgiftsandelar pa de bagge varorna.
Asterisker betecknar fortsattningsvis utlandska variabler.

De engelska termerna “tradable’” och nontradable” kommer att anvandas,
da jag inte kanner till ndgra bra svenska termer. Narmast kommer utrikeshan-
dels- respektive hemmamarknadsvara.

Hadanefter betecknar e vaxelkursen, uttryckt som enheter inhemsk valuta per
enhet fraimmande valuta.

Att avvikelser fran betingelserna (ii) eller (iii) innebar att PPP inte behdver
spegla jamviktsvaxelkursen ar kanske trivialt. Att avvikelse fran (iv) isolerat
innebar avvikelser mellan jamviktskurs och PPP-relation sammanhénger med
relativprisforandringar mellan olika tradables. Se t ex Helpman & Razin
(1981).

2

3

4

=
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pP=e+p*D (3.4)

galler ndgot mindre restriktiva villkor. Det racker t ex att gra-
den av tullskydd ar konstant, men inte nédvandigtvis noll.

Den kanske mest empiriskt intressanta ar forutsattning (i), att
alla varor dr tradables. Den &r intressant darfor att den uppen-
barligen inte stammer. Jag skall nedan visa vilka konsekvenser
detta far for PPP-teorin.

Antag att vara 1 ar tradable, medan vara 2 ar nontradable.
Aven om det for vara 1 géller att P, = eP}, kommer PPP matt
med index (3.1) och (3.2) inte att vara uppfylld annat &n som en
ren tillfallighet. Tag namligen kvoten mellan P och P* (och
minns att a = b). D4 foljer

1-a
P e [P (3.5)
P* P;

Detta innebir att

e=P om och endast om P, = eP3
P*

Det finns emellertid liten anledning att vénta sig att priserna pa
nontradables i gemensam valuta skulle vara desamma (eller ut-
vecklas parallellt) i bigge landerna,? och darmed skulle inte
heller jamviktsviaxelkursen ges av kopkraftsparitet matt med
konsumentprisindex. Detta betyder dock inte att kopkraftspari-
tetsjdmforelser dr vardelosa som indikatorer pa over- eller un-
dervirdering av véxelkursen. Tvédrtom ger just kopkraftspari-
tetstal vardefulla om an grova indikationer pa relativ utveckling
av pris- och kostnadsforhallanden. Som vanligt da det galler

) Hadanefter betecknar symbolen ~ &ver en variabel att vi betraktar relativ
fordndring, dvs ¢ — dx__
X

2 Jamfor dock Woodland (1982).
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empiriska studier, méste forsiktighet anvandas nar sddana jam-
forelser skall tolkas.

Stor forsiktighet kravs ocksa vid tolkningen av det narbeslak-
tade och flitigt anvdnda mattet relativ Idnekostnad per produce-
rad enhet (relativ ULC). I den svenska 70-talsdiskussionen har
detta matt spelat en central roll och stor oenighet har ratt runt
begrepp som kostnadsbalans och kostnadskris.!) Tanken &r att
maéttet skall spegla utvecklingen av den konkurrensutsatta sek-
torns konkurrenskraft. Det ar emellertid en forhastad slutsats
att man enbart utifran utvecklingen av relativ ULC skulle kunna
dra slutsatser om existens eller icke existens av kostnadsjamvikt.
Ett kriterium (se definition 3) pa kostnadsjamvikt ar om kost-
nadslaget tillaiter en storlek pa den konkurrensutsatta sektorn
som ar forenlig med extern och intern balans. Om t ex det in-
hemska kostnadslaget stiger snabbare dn omvérldens kan detta
medfdra en snabbare utslagning av lagproduktiva foretag, vilket
innebédr en snabbare produktivitetsutveckling. Nar sedan ULC
mats kan denna inducerade produktivitetsokning i ett extremfall
t o m innebéra att ingen stegring av relativ ULC noteras. Vad
som daremot kan registreras ar bytesbalansunderskott och/eller
arbetsloshet.

Mot denna bakgrund tycks det som om den relativa 16nekost-
naden per timme skulle vara ett battre matt (enligt definitionen
2). Detta matt har ocksa kommit till anvandning i detta arbete.

Avsikten med kopkraftsparitetsmétningar 6ver tiden ar en-
dast att fa en uppfattning om i vilken man divergerande pris- och
l6nekostnadsutveckling mellan de jadmforda landerna kan ha in-
verkat pd konkurrenskraft och betalningsbalans. Man kan — pé
grund av ifrdgavarande ytterst grova approximationer — endast
fasta vikt vid stora utslag — sdg minst 10 procent — for att kunna
tala om signifikativ 6ver- respektive undervérdering av valutan.

D Se t ex artiklarna av Nilsson (1981a), (1981b), Andersson & Hegelund (1981)
och Calmfors (1982).
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4 Vaxelkursforandringars reala effekter
— nagra renodlade mekanismer

En nodvandig forutséttning for att en vaxelkursférandring skall
ha nagra reala effekter ar att den paverkar ndgot centralt makro-
ekonomiskt relativpris. Om alla nominella variabler (priser, 16-
ner etc) snabbt fordndras proportionellt med devalveringen
kommer den endast att ha sma och 6vergaende effekter. I den
ekonomiska litteraturen foérekommer en rik flora av modeller
som syftar till att pavisa de kanaler 6ver vilka en viaxelkursfo-
riandring har effekt.!) Dessa modeller skiljer sig at framfor allt
med avseende pa vilka makroekonomiska relativpriser som ut-
pekas som de centrala. En lista pa sddana priser, som inte gor
ansprak pa att vara uttdmmande, skulle kunna uppta féljande
variabler:

—

Relativpriset mellan inhemskt producerade tradables och

nontradables, P1/Py. Ett hojt P1/Py har effekt genom tva ka-

naler. Dels minskar efterfrigan pd hemmamarknaden, dels

Okar utbudet av tradables. Vid en oandligt elastisk utlandsef-

terfragan (vilket forutsatts) innebér detta direkt en 6kad net-

toexport.?

2 Relativpriset mellan hemma- och utlandsproducerade trad-
ables. Med detta synsédtt ar mekanismen den att ett sdnkt
relativpris 6kar utlandsefterfrdgan och pa si satt forbattras
bytesbalans och stimuleras den konkurrensutsatta sektorn. En
forutsattning ar att de hemmaproducerade varorna ar imper-
fekta substitut for de utlindskt producerade.®

3 Reallon i produktion av tradables i termer av priset pa trada-

bles (”Product real wage”). En sankt reallon kan antingen

stimulera produktionen vid ett givet pris (som under punkt 1)

[ Dornbusch (1980) finns en genomgang av ett flertal av dessa modeller.
Denna typ av aggregering finns t ex i EFO-modellen.

De flesta Keynesianska makromodeller fér 6ppna ekonomier har denna me-
kanism. Se t ex Turnovsky (1977).

2

3
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eller gora det mojligt for de inhemska foretagen att sédnka
relativpriset och darmed 6ka exporten (som under punkt 2)."

4 Relativ l6nekostnad per timme i forhallande till utlandet. Vid
i ovrigt likartade betingelser medger en langsammare utveck-
ling av 16nekostnader per timme antingen sankningar av rela-
tivpriset pa exportvaror som under punkt 2 eller en vinstok-
ning som pa sikt genom hogre investeringar leder till ett storre
utbud vid ett givet pris.

For att illustrera sambandet mellan viaxelkurspolitik och makro-
ekonomiska relativpriser skall jag analysera en devalverings ef-
fekter med hjalp av en enkel modell, som visar pa betydelsen av
de ovan namnda relativpriserna 1, 2 och 3. Det bor kanske
papekas redan har att modellen bortser fran en aspekt av effek-
terna av en vaxelkursforandring p4 mycket kort sikt — de s k J-
kurveeffekterna.

Modellen

Hemlandet producerar tva varor, en nontradable, N och en ex-
portvara, X. Forutom de tva varor som produceras, konsumeras
aven en importvara, M. Ekonomin ir liten och priset pa import-
varan uppfyller

Den inhemskt producerade exportvaran ér ett imperfekt substi-
tut for importvaran, s& de inhemska producenterna har mojlig-
heter att paverka dess pris, Px. Lonen &r lika i bagge sektorerna,
och efterfrdgan pa varje vara negativt relaterad till dess relativ-
pris. Utbudet av varorna ar en positiv funktion av inversen till
produktrealldnen i respektive sektor. Med lampligt val av enhe-

D Se Sachs (1979) for en empirisk studie och Kouri (1979) fér en diskussion av
mer langsiktiga tillvaxtaspekter.
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ter kan P*; sittas lika med ett. Foljande ekvationer definierar
da jamvikt i modellen:V

+ - 0 -
Sx (Px/W) = Dx (Px/Pn,e/Py) + D* (Px/e) (42)
+ + +
Sn (Pn/W) = Dy (Px/Pn.e/Py) (4.3)
0 -
Dy = Dy (Px/Pn.e/Pn) (4.4)

Handelsbalansen i termer av exportvaran ges av
- 0 —
H = D% (Px/e) — Pi D (Px/Pn,€/Pn) (4.5)
X

Vi kan nu fraga oss vad som hiander med vdra makroekonomiska
relativpriser, jamviktskvantiteter av de olika varorna och han-
delsbalansen som resultatet av en devalvering. Jag gor detta
under tva antaganden om vad som hénder med reallonen.

(i) W = dW_ = 0, dvs 16nen oférindrad, och
W

(ii) W = &, dvs lonen foriandras i proportion med devalve-
ringen.

'S betecknar utbud, D efterfrigan och W nominallon. Tecknen pa de olika
derivatorna finns markerade ovanfor funktionsargumenten. Det bor observe-
ras att jag antar att efterfrdgan pa exportvaran inte paverkas av en forandring
av relativpriset mellan hemmamarknadsvaran och en relativprisforandring
mellan hemmamarknads- och exportvaran. Detta antagande gors darfor att
det a priori inte gar att siga vilka av varorna som &r substitut respektive
komplement.
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For att underlitta analysen deriverar jag (4.2) — (4.5) logarit-
miskt. Vi far da foljande ekvationer:

Esx [IA)X—W] = Epxi [f’x—PN] + E*px [px_é] (4.6)
ESN [ISN—W] = EDNI [px—pN] i EDNZ [é—f)N] (4.7)
P Y

dar alla E betecknar elasticiteter; vi har t ex

Px
Esx = de . W_ . EDXI = 6Dx . (PX/PN) etc
d (Bx\ Sx 3(Px/Pn) D
w

(4.8) ar harledd under antagande om att handeln i ursprungsla-
get balanserar.

Med utgangspunkt frén ekvationerna (4.6) — (4.8) skall nu en
devalverings effekter under de tvd antagandena om loneutveck-
lingen analyseras."

Fall (i), W = O

Devalveringen 6kar den utlandska efterfragan pa véar exportvara
och priset stiger i kronor. Detta okar utbudet da ju Pyx/W stiger.
Effekten pa relativpriset mellan exportvaran och hemmamark-
nadsvaran ar osidker, men ju storre utlandets efterfrageelastici-
tet pa exportvaran och utbudselasticiteten pd& hemmamarknads-
varan och ju mindre utbudselasticiteten pa exportvaran och
hemmamarknadsvarans efterfrageelasticitet, desto storre sanno-
likhet att exportvarans relativpris stiger. Vid gransfallet da ut-
landets efterfrageelasticitet ar oandlig sker ingen forandring av

Y Alla effekter erhalles genom att 16sa ekv (4.6) — (4.8).
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terms of trade, och i det fallet stiger Px/Py entydigt. Om denna
elasticitet dr dndlig f6ljer alltid en forsamring i terms of trade. I
och med att priserna pé saval export- som hemmamarknadsva-
ran stiger, kommer produktionen av bagge att 6ka. Vidare mins-
kar importen och stiger exporten sa att handelsbalansen entydigt
forbattras om de tva efterfrageelasticiteternas summa overstiger
ett.!) Jag antar fortsittningsvis att sa r fallet.

Med l6nestelhet blir salunda effekten av en devalvering enty-
digt expansiv.

Fall (i), W = &
I det hér fallet kommer alla nominella variabler att férdndras
proportionellt mot varandra och det framgéar ur (4.6) — (4.8) att
darfor inga reala storheter paverkas. Nar nominalléne dkningen
ar lika stor som devalveringen uppkommer sélunda ingen real
effekt.

Jag jamfor fallen (i) och (ii) i foljande tabell:

Tabell 4:1 Effekter av en devalvering i en modell med endogena
terms of trade

Px/W Pu/W Px/Py Px/Pn Sx Sy H

&>0, W=0 + + -0 () + + o+
e=W>0 0 0 0 0 0 0 0

Vid en jamforelse mellan fallen (i) och (ii) syns det tydligt vilken
central roll de makroekonomiska relativpriserna spelar. Vidare
framgér 16nebildningens nyckelroll klart. En nyckelfraga ar sa-
lunda under hur lang tid 16nen har 6kat mindre 4n devalve-
ringen.

Om exportvaran och importvaran ar perfekta substitut, dvs
om utlandets efterfrageelasticitet pa var exportvara ar oandligt

Y Detta gar under namnet Marshall-Lerner-villkoret.
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stor kommer modellen att bli kraftigt forenklad och i termer a\
relativa fordndringar kunna beskrivas med f6ljande ekvationer:

Pr=¢ (4.9)
St = Egr [6—-W] (4.10
Esn [Pn—W] = Epn [6—Py] (4.11;
DT = Epr [é_PN] (4.12]
H= Esr [é_W] — Epr [é_PN] (4.13

En devalverings effekter under de tvd antagandena om nominal
16nen redovisas i féljande tabell:

Tabell 4:2 Effekter av en devalvering med odndligt elastisk ut
landsefterfragan

P/W P/Px St Sy H

(i) >0, W =0 + + + o+ o+
(i) & = W>0 0 0 0 0 0

Intuitionen bakom dessa resultat ar enkel. Devalveringen hoje
omedelbart priset i T-sektorn. Vid en given nominallén 6kar d:
utbudet, samtidigt som efterfrigan pd& hemmamarknaden avta
pa grund av det hojda relativpriset pd T-sektorns produkter
Detta resulterar i en entydig forbattring av handelsbalansen
Eftersom en storre del av hemmaefterfrdgan nu riktas mot hem
mamarknadsvaran kommer priset och den omsatta kvantiteter
att stiga aven pa den marknaden. I fallet med en lika stor 16ne
stegring ser vi av ekvation (4.10) att T-sektorns utbud &ar of6r
andrat. Om négon real effekt skall uppkomma maste den darfo:
komma fran efterfragesidan genom en relativprisforandring

188



mellan N- och T-sektorn. Av ekvation (4.11) syns det emellertid
att om W = é, maste Py = W. Sélunda uppkommer i detta fall
inga reala effekter da inget relativpris forandras.

5 Berakning av viaxelkursindex
— nagra principovervaganden

Den nominella viaxelkursen mellan valutorna A och B iar defini-
tionsméssigt den kvantitet av valuta A som krédvs i utbyte per
enhet av valuta B. Om virlden ar uppdelad i tva valutablock ar
véixelkursen ett entydigt definierat begrepp. Ténker vi oss déar-
emot tre (eller fler) gentemot varandra rorliga valutor (valuta-
block) uppstar komplikationer. Hur utvecklas t ex kronans
“vaxelkurs”” om pund blir dyrare och dollar billigare? Denna typ
av problem nodvandiggor framtagandet av nadgon form av vaxel-
kursindex. Detta innebar helt enkelt att forandringar i enskilda
vixelkurser atsatts vikter for att ge en samlad bild av riktningen
av den genomsnittliga’ vaxelkursforandringen.

Indexberakningar reser alltid en lang rad principiella pro-
blem, och vixelkursindex utgor hirvidlag inget undantag.! En-
ligt vilka kriterier skall kursfordndringar mot enskilda valutor
vagas? Skall fastbas- eller kedjeindex anvandas? Vilket (vilka)
ar skall valjas som basar?

En rimlig utgdngspunkt nar det galler att satta vikter pa valu-
tor &r att en vaxelkursforandring, atminstone pa langre sikt, har
sina eventuella effekter genom handel med varor och tjanster.
Med denna utgangspunkt bor varje valuta tilldelas vikt i propor-
tion till den védntade effekt en vaxelkursforandring har pé bytes-
balansen.

Problemet ar att finna ett matt pa denna véantade effekt. Ett
satt att 10sa detta ar naturligtvis att direkt forsdka skatta export-
och importelasticiteter med avseende pa viaxelkursforandringar

) Fér en genomgang av dessa problem, se t ex Rhomberg (1976) och Franzén
m f1(1980).
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gentemot ett antal valutor. Ett exempel dar detta tillvagagéngs-
sitt anvinds ar IMFs vixelkursmodell MERM .}

En annan, mer indirekt, strategi ar att approximera dessa
export- och importelasticiteter med vikter grundade antingen pa
varje lands andel av var utrikeshandel (bilaterala vikter), eller
pa landers andel av var varldshandel eller vérlds-BNP (globala
vikter). Generellt tenderar bilaterala vikter att ’6verskatta’ be-
tydelsen av stora handelspartner pa bekostnad av effekter av
konkurrens pa “tredje marknad”, medan det motsatta galler for
globala vikter.?

I mina berdkningar har jag genomgaende anvint bilaterala
vikter, och gjort alternativa kalkyler med vikter grundade pa
export- och importvikter. Den frdmsta anledningen till att bila-
terala vikter valts ar mycket pragmatisk: tillforlitliga data dver
svensk utrikeshandel &r lattare tillgangliga an data for varlds-
handel eller olika ldnders BNP under de perioder jag studerat.

Vidare arbetar jag genomgadende med fastbasindex. Detta
hanger samman med valet av bilaterala vikter. Skulle kedjein-
dex anvandas uppstar beroende mellan vaxelkursférandring och
vikt. Basdren har valts sa att de i tiden foregdr de studerade
vaxelkursfoérandringarna. De berdknade indexserierna blir dar-
for av Laspeyre-typ.?)

Serierna técker tidsperioden 1914—1955 med undantag for de
ar nar data pa grund av krig ej ar tillgangliga. Perioden 191455
har i sin tur indelats i tre delperioder: 1914—28, 1929—38 och
1938—55. Delperioderna ar valda sa att var och en av dem téc-
ker ndgot tillfalle d& kronkursen forandrats: rorlig kurs
1920—-24, devalveringen 1931 och devalveringen 1949. Revalve-
ringen 1946 finns med pa ett implicit sdtt, men pa grund av
databrist har serien ett hopp mellan 1939 och 1948. Som basar
har 1914, 1928 och 1948 anvints. Det kan finnas skil att kortfat-

D Se Artus-Rhomberg (1973) samt Artus & McGuirk (1981).

2 Se Franzén m f1(1980) och Rhomberg (1976).

3 Indexserier av Paasche-typ har dven tagits fram. Resultaten blir dock i stort
sett oforandrade, sa dessa serier redovisas ej.
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tat motivera valet av dessa ar. Den forsta perioden var tinkt
att borja fore forsta varldskriget mot bakgrund av att dessa
ar kan sdgas ha varit “normala” i jamforelse med perioden
strax efter kriget. Denna, kanske forutfattade, mening grundar
sig pd att guldmyntfotssystemet utgjorde en stabil miljo for
den internationella handeln och vidare pa att handelshindren
inte var sarskilt omfattande. Att jag valt 1914 som basér i
stillet for exempelvis 1913 aterspeglar, aterigen, dataproblem.
Aven 1914 uppvisar dock savil extern som intern balans.
1928 ar mer oproblematiskt. Aret ligger i relativt nara an-
slutning till devalveringen 1931, ar det sista aret fore den
stora depressionen och uppvisar extern balans. Arbetslosheten
var visserligen relativt hdg — sett med efterkrigsogon — men
i paritet med laget i andra lander. 1948 ar mer problematiskt.
Det ligger i och for sig direkt fore devalveringen 1949, men
uppvisar ett kraftigt underskott i bytesbalansen. Alternativet
hade varit att anvidnda 1938 eller 1939, men de aren ar en-
ligt min beddmning tidsméssigt allt for langt frdn devalve-
ringen.

6 Index for nominella vaxelkurser
1920—28, 1929—38 samt 1938—55

Nedan visas diagram Over nominella véxelkursindex for utvalda
delperioder.

Vi ser att de bada serierna foljer varandra relativt val, men att
nivdn pa den importvigda serien genomgédende ar hogre. Enligt
den exportviagda har kronan 1920 apprecierat med 15 procent
jamfort med 1914, enligt den importvidgda med 10 procent.
Denna appreciering fortsétter till och med 1924, varefter kronan
deprecierar till och med 1927. Notabelt ar att apprecieringen
som mest ar sa stor som mellan 25 och 30 procent. Nivan 1920
aterspeglar att kronan vid slutet av kriget hade apprecierat mot
flertalet krigférande landers valutor. Apprecieringen darefter
hanger samman med att Sverige som fOrsta europeiska land
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Diagram A 6:1 Export- och importvdgd véxelkursindex 1920—28
(Index 1914=100).

1920 1925

Kéllor: Riksbanken och bilaga 1.

atergar till guldmyntfot med forkrigsparitet, medan deprecie-
ringen efter 1924 visar hur ett antal lander succesivt atergar till
guldmyntfoten. Skillnaden i nivd mellan den import- och den
exportvagda serien uppkommer framst pa grund av USAs storre
betydelse p& importsidan. Vid krigsslutet hade kronan deprecie-
rat kraftigt gentemot dollarn, medan apprecieringen fram till
1924 var i stort sett likformig gentemot samtliga valutor.

Raknat fran 1930 ar 1931 ars devalvering i storleksordningen 25
till 30 procent. Skillnaden mellan den import- och den export-
véagda serien ar ater mycket stor, mellan 10 och 17 indexenheter.
Devalveringen ar alltsd betydligt storre gentemot vara import-
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Diagram A 6:2 Export- och importvdgd véxelkursindex 1929-38
(Index 1929=100).

Kdllor: Riksbanken och bilaga 1.

lander 4n mot vara exportmarknader.” Denna skillnad hirstam-
mar framst fran att Tyskland och USA véger mer pa importsidan
och Storbritannien mer pa exportsidan.

Har framgér aterigen att importviagningen ger en storre depre-
ciering (1948 —50) och mindre appreciering (1939—48). De stora
skillnaderna mellan export- och importvikter for denna period
beror pa att USA viger tyngre pa importsidan medan Norge
vager tyngre pa exportsidan. Vidare ar apprecieringen mellan

Y Det 4r ocksa sa att de importkonkurrerande industrisektorerna uppvisar den
kraftigaste tillvaxten.
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Diagram A 6:3 Export- och importvdgd véxelkursindex 1938—55
(Index 1948=100).

Kallor: Riksbanken och bilaga 1.

1939 och 1948 betydande, medan devalveringen 1949 inte ar sa
stor, mellan 7 och 13 procent. Detta sammanhinger med att de
flesta av vara handelspartner f6ljde med i punddevalveringen.
Resultaten bor dock tolkas med viss forsiktighet, da enbart sex
valutor ingér i index; exempelvis saknas Véasttyskland beroende
pa att ndgon viaxelkurs mot D-marken ej noterades innan sep-
tember 1950.

7 Mitning av makroekonomiska relativpriser

I avsnitt 3 nimndes fyra tdnkbara kanaler genom vilka en deval-
vering tanks kunna fa reala effekter. I detta avsnitt behandlas
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hur jag har valt att berdkna empiriska matt pa de relevanta
relativpriserna. Dessa matt dr av intresse av minst tva anledning-
ar. For det forsta har dessa relativpriser ett egenintresse oavsett
vad det ar som forklarar en eventuell forandring av dem. For det
andra ar det en ekonomisk-politisk intressant fraga i vilken ut-
strackning det &r mojligt att paverka dessa priser pa kort och
lang sikt med hjalp av viaxelkurspolitik. De relativpriser som
tidigare nimndes var:

1 Relativpriset mellan tradables och nontradables.

2 Relativpriset mellan hemma- och utlandsproducerade trada-
bles.

3 Produktreallénen i tradables-sektorn

4 Relativ 16nekostnad per timme.

Problemet &r att tillgédngliga data inte medger négon direkt be-
riakning av 1 och 3. Olika mer eller mindre djarva approximatio-
ner har darfor fatt tillgripas. Jag skall nedan redogoéra for dessa
och indikera hur matten kan tolkas.

1 Relativpriset mellan tradables och nontradables

Serier saknas for prisutvecklingen pa saval tradables som nont-
radables. I Krantz-Nilsson (1975) finns emellertid implicitpris-
deflatorer for saval BNP (domestic product) som fér BNPs kom-
ponenter. Problemet med dessa deflatorer ar att de inte galler
foradlingsvarde, utan total produktion. Nagra foradlingspriser
finns emellertid inte, s& jag har anvdnt Krantz-Nilssons serier pa
foljande vis:

Om vi skriver

P = P4 P& (7.1)
foljer att

1
PT/PN = (PT/P) 1-a (7.2)
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Vad som behdvs ar alltsd matt pad T-sektorns priser och BNP-
deflatorn. Jag har valt att approximera tradables-sektorn med
tillverkningsindustrin, foér vilken en deflator finns. Tillverk-
ningsindustrins andel av BNP (a) har satts till 0.3." Det uttryck
som beriknats blir da 2

P1/Py = (P/P)V* (7.2")

2 Relativpriset mellan hemma- och

utlandsproducerade tradables
Har har tvd méatt berdknats, ndmligen svensk konsumentprisin-
dex (levnadskostnadsindex) i relation till ett viagt genomsnitt av
utlandska konsumentprisindex ¥, dvs

=P 7.3
T (73)

och kvoten mellan svensk export- och importprisindex (terms of
trade), dvs

tot = Px/PM (7 4)

For att se hur matten kan tolkas kan vi skriva konsumentpriser-
na pé formen

P = P PSP {*® (7.5)

) 1908-09 &r andelen av BNP 27 procent, 1931—33 30 procent och 1952—53 33
procent.
> a =03 medforatt _L =143
l-a
» Jamfor (7.3) med diskussionen om kopkraftsparitetsteorin. rp ar helt enkelt
ett matt pa kopkraftsparitet, ofta kallad real vaxelkurs.

2
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P* = (P3)*" (Po)®" (Py)"2" (7.6)

Om export- och importvarorna siljs for samma pris i bagge
landerna géller vidare att

Py = ePy (7.7)
och
— Px = ePx (7.8)

Vi far da efter substitution och logaritmisk tidsderivering att
tp=(a-a)*Px+(b-b*)Py+ (1-a-b)Py—(1-a*-b*)PE+(a*+b*-1)8  (7.9)
Eftersom Sverige ar en liten ekonomi kan vi formoda att
a>a* och (1-a—b)<(1—a*—b*) och (b+a*—-1)<0

och déarfor

a—a*=A >0

b-b* =B 20

1-a-b=C>0

1—a*-b* =C* >0

a*+b*—1=D <0

D4 har vi

tp = APx + BPy + CPy + C*Py + Dé (7.9")
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Vid en given véxelkurs ar sdlunda forandringar av rp beroende
av exportpriser, importpriser och utvecklingen av nontradables-
priser i bdde hemlandet och omvérlden. Jamforelser med ut-
vecklingen av terms of trade och P/Py kan emellertid ge indika-
tioner pa hur de olika priserna utvecklas.

3 Produktreallonen i tradables-sektorn

For att underlatta jamforelser med serien P1/Py har jag berdknat
inversen till reallonen, P/W. Serien for P+ 4r samma som den
som anvindes i berdkningarna av P1/Py. Om prissittningen i N-
sektorn approximativt kan beskrivas med en mark-up-modell
och i franvaro av produktivitetsforandringar galler

Pr—Py=Pr-W (7.10)

Det ar emellertid sannolikt att produktivitetsstegringstaken i
tradablessektorn trendmassigt ar storre @n i nontradables-sek-
torn.” D4 giller i stillet

Pr— Py =Pr— (W=9q) (7.11)

dar § betecknar skillnaden i produktivitetsstegringstakt sekto-
rerna emellan. Tva olika serier har anvénts for 16neutveckling-
en. Dels anvédnds for hela perioden timlon fér manliga industri-
arbetare, dels timloén fér manliga arbetare i konkurrensutsatt
industri som finns tillganglig for 1920—39. Jag anvander bagge
eftersom de inte utvecklas likformigt under den period som
tacks av bada tva.

4 Relativ lonekostnad per timme

For att spegla den relativa lonekostnadsutvecklingen har jag
berdknat en serie 6ver utvecklingen av den svenska industriar-
betarlonen i forhallande till den utlandska rW = W/eW*. De
utliandska loner som ingar ar vagda med samma vikter som e.

Y Jamfér EFO-modellen.
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8 Makroekonomiska relativpriser 1913—55
— resultat av berikningarna

Nedan redovisas resultaten av mina berdkningar. Jag presente-
rar forst varje serie for sig och gor sedan en sammanfattande
jamforelse.

1 Utvecklingen av relativpriser

pa tradables (P/Py)

Serien for Pr/Py visas i diagram A 8:1. Den langsiktiga bilden
visar hur relativpriset pa tradables 6ver den knappt 50 ar langa
perioden trendmissigt har fallit. Denna tendens skulle kunna
forklaras i termer av en trendmaéssigt snabbare produktivitetstill-
vaxt i T-sektorn an i N-sektorn. Detta antagande ar ocksa ett
standardantagande — det ligger t ex bakom EFO-modellens
slutsatser.

Tittar vi mer specifikt pd perioderna med véxelkursférand-
ringar ser vi t ex foljande. Nar kronan apprecierar 1920—24
faller P{/Py kraftigt. Om man i stéllet betraktar utvecklingen
mellan 1913 och 1920 framstér en del av detta fall som en direkt
konsekvens av att priset varit kraftigt uppdrivet av krigskon-
junkturen. Devalveringen 1931 sammanfaller i tiden med en
uppgéng av P/Py, som racker ungefar fram till 1937. Varken i
samband med revalveringen 1946 eller devalveringen 1949 for-
andras P1/Py pé nagot signifikant satt. Remarkabelt ar ocksa de
sma spar koreainflationen 1951—52 lamnar.

2 Utvecklingen av terms of trade (Px/Py)

Utvecklingen av terms of trade visas i diagram A 8:1. Serien
uppvisar ingen tydlig trend. Fluktuationerna ar emellertid storre
an i nagon annan studerad serie. Ser vi till perioderna med
vaxelkursférandringar ar bilden den féljande: 20-talsrevalve-
ringen atfoljs av starkt stigande terms of trade, medan saval
devalveringarna 1931 som 1949 passerar tamligen obemarkta.
Revalveringen 1946 atfoljs av en stegring, men denna stegring
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Diagram A 8:1 Utveckling av terms of trade (Px/Py), relativpris pa "tradables”
(P1/Pn) och produktreallén (Py/W, och Pr/Wy) 1913—55 (Index 1920=100).

Kalla: Bilaga 2.
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Diagram A 8:2 Export- och importvdgd real véxelkurs (P/eP*) 192028
(Index 1914=100). Kdlla: Bilaga 2.
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startade redan fore revalveringen. Hiar syns koreainflationen
tydligt.

3 Utvecklingen av real vixelkurs (P/eP*)
Serien for P/eP* redovisas i diagram A 8:2—8:4

Med diagram A 6:1 i farskt minne ar utseendet pa diagram
A 8:2 Overraskande. Trots en appreciering pa cirka 15 procent
mellan 1920 och 1924 faller de svenska relativa konsumentpri-
serna med drygt 10 procent under perioden. Vidare framgér det
att nivan pa de relativa konsumentpriserna ar lagre med import-
an med exportvigning. Skillnaden mellan den export- och den
importvigda serien ar storre dn motsvarande skillnad mellan de
nominella serierna — pris- och viaxelkursrorelser har silunda
inte kompenserat varandra.

Index

105 -

100 o ===

95 =

90 4 A\ - Exportvagd

859 e _ — Importvagd
e

{

Diagram A 8:3 Export- och importvdgd real vdxelkurs (P/eP*) 1929-38
(Index 1929=100).

T T \ T
1929 30 1935 1940

Kalla: Bilaga 2.
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Utvecklingen under 30-talet ar i ett avseende mindre 6verras-
kande an 20-talsbilden. Salunda ar minskningen av de relativa
svenska konsumentpriserna ungefar halften s& stor som devalve-
ringen 1931. Vad som kanske ar Overraskande ar att denna bild
blir i stort sett bestdende fram till och med 1938. Aterigen kan vi
observera att importvigningen ger lagre relativa KPI @n export-
vagningar. Importkonkurrerande tradables kan allts& sdgas vara
mer gynnade an exportindustrin.

For denna period kan vi notera foljande. De relativa konsu-
mentpriserna stiger mellan 1938 och 1948 med cirka 15 procent.
Detta ar inte sa forvanande, d& viaxelkursen apprecierar med
drygt 35 procent. Vidare slar devalveringen 1949 igenom fullt ut
aven i relativa konsumentpriser, men dessa stiger sedan med

Index
100 +
95 4
Exportvagd
90 1 KA\\\ _ - Importvagd
’ e
85 - «
¥ \/ ’

80 4 ?

YWY\ T T T

1938 1948 1950 1955

Diagram A 8:4 Import- och exportvdgd real védxelkurs (P/eP*) 1938—55
(Index 1948=100).

Kalla: Bilaga 2.
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ungefar halva devalveringens storlek. P& nytt ger importvag-
ningen en lagre relativprisutveckling.

4 Utvecklingen av produktreallonen
Produktlonen redovisas i diagram A 8:1. Precis som relativpri-
set pa tradables faller P1/W trendmassigt. Fallet ar dock betyd-
ligt storre an for P1/Py.

I avsnitt 7 visades att under forutsattning om mark-up-pris-
sattning i hemmamarknadsindustrin skulle vi fa

pT—W=pT—f)N—q (81)

Under denna forutsattning har med regressionsanalys ett esti-
mat av § erhallits. Skillnaden sektorerna emellan vad avser pro-
duktivitetstillvaxt skulle enligt denna analys ha varit 1,7 procent
per ar i genomsnitt mellan 1920 och 1955, ett i och for sig rimligt
resultat. De kortsiktiga variationerna i samband med vaxelkurs-
forandringar dr av ungefar samma slag som i serien for P1/Py.
Sélunda faller Pp/W kraftigt under 20-talsapprecieringen och
stiger efter devalveringen 1931. Utslagen &ar déaremot inte
stora i samband med 1946 ars revalvering och 1949 ars devalve-
ring.

5 Utvecklingen av relativ lonekostnad (W/eW*)

Konsistenta 16nedata har ej kunnat uppbringas for perioden
1914-29. Den forsta perioden som tacks ar darfor 1929—38 (se
diagram A 8:5).

I likhet med de relativa konsumentpriserna faller relativiénen
kraftigt i och med devalveringen 1931. Samma moénster som for
konsumentpriserna upprepas ocksa i den bemarkelsen att detta
fall blir bestdende samt stérre for den importvagda serien.
Relativlonen uppvisar for perioden 1939—55 tre likheter och en
skillnad jamfort med serien for de relativa konsumentpriserna
(se diagram A 8:6). Relativlonen stiger ungefar lika mycket
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Diagram A 8:5 Export- och importvdgd relativ Iébnekostnad (W/eW") 1929—38
(Index 1929=100). Kaélla: Bilaga 2.
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Diagram A 8:6 Export- och importvdgd relativ Ibnekostnad (W/eW*) 1939—-55
(Index 1948=100). Kaélla: Bilaga 2.
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fram till 1948, faller ungefar lika mycket efter devalveringen och
stiger igen efter 1950. Stegringen efter 1950 &r mycket storre dn
den som de relativa konsumentpriserna uppvisar. Importvég-
ningen ger dven hér ett lagre vérde.

9 Sammanfattande jamforelse

I tabell 9:1 visas utvecklingen hos mina olika serier i anknytning
till de tillfallen da véaxelkurserna andrats.

Tabell 9:1 Vixelkurs- och relativprisforandringar i procent

Ar é PleP* Wiew* P,/P,, P,/Py P /W
1920-24 -16,5 -11,1 - 10 —25 -35
1930-34 29 -—-154 20,6 — 5.5 42 0
1945-48 < 0 = = 39,7 - 3,0 -14.3
1948-52 10 —-55 8,5 0 -12,3 -16,7

Jag borjar med att jamfora dessa resultat med utsagorna som
hérleddes ur den enkla modellen i avsnittet 3. Dessa utsagor
géllde variablerna P,/P,, P1/Py och P/W. Vi ser att resultaten
for de tre forsta delperioderna &dr konsistenta med modellens
utsagor, medan relativprisférandringarnas riktning i samband
med 1949 ars devalvering gér rakt emot modellens.

Vi skall nu titta ndrmare pad samtliga variabler period for pe-
riod. For att underlatta resonemangen aterges har ekvationen
for forandringar av de relativa konsumentpriserna:

ip = APx+BPy+CPy+C*Pi+Dg;
A>0, B Z 0, C>0, C*<0, D<0 (7.99
For perioden 1920—24 vet vi att €<0, P/Pn<0 och Px/Pp>0.
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Det ar emellertid sa att dessutom savél Px som Py faller kraftigt
och detta 4r vad som i algebraisk mening forklarar det annars
svarbegripliga fallet i rp. En mer nationalekonomisk tolkning av
skeendet skulle vara att perioden karaktériserades av en mycket
snabb produktivitetsutveckling som var koncentrerad till indu-
strisektorn. Denna skulle medge relativprissankningar i forhal-
lande till N-sektorn och likasa i férhéallande till utlindska kon-
kurrenter. En sddan tolkning styrks av att industriproduktionen
nastan fordubblades mellan 1921 och 1929 och att tillgédngliga
siffror for produktivitetsutvecklingen' 6verensstimmer med
min hypotes.

Trettiotalet 4r mindre problematiskt. Har pekar alla matt at
samma hall. Med en grov generalisering skulle man kanske kun-
na siga att kronans appreciering under 20-talets forsta halft
medforde en kraftig press pd T-sektorn, dar det genomférdes
snabba strukturrationaliseringar, vilka var kraftigt produktivi-
tetshojande. Att processen blev framgéngsrik kan i sin tur sam-
manhédnga med en stor flexibilitet, som koptes till priset av hog
arbetsloshet. Tjugotalets strukturrationaliseringar kunde sedan
under 30-talet mogna ut under skyddet av en undervarderad
valuta.

Revalveringen 1946 sammanfaller med en 6kning av terms of
trade, en 6kad produktreallon i T-sektorn och ett fall i relativ-
priset mellan tradables och nontradables. Detta ar precis vad
man borde forvanta sig och jag kommenterar darfor inte detta
narmare. Devalveringen 1949 dr diaremot ett litet mysterium.
Produktreallonen stiger, relativpriset pa tradables faller. Dess-
utom gér de relativa konsumentpriserna ned samtidigt som de
relativa lonekostnaderna stiger. En mojlig forklaring skulle vara
att produktiviteten aterigen (som under 20-talet) steg snabbt,
sarskilt i T-sektorn. Detta styrks emellertid knappast av tillging-
liga siffror. En annan forklaring” skulle kunna vara att den
kraftiga koreainflationen medforde sa kraftiga svangningar bade
i nominella- och relativpriser att berdkningarna helt enkelt stors.
" Se Jungenfeldt (1966).
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Bilaga 1: Anvinda vikter

Foljande vikter har anvants i berdkningarna av vaxelkursindex
och vid sammanvéigningen av utlindska l6ner och konsument-

prisindex:

(i) Perioden 1914—28

Serien 1914—28 har konstruerats sa att for aren 1914—24 har en
serie med vikter grundade pa 1913 ars export och import framta-
gits. Denna har sedan skarvats med en serie for aren 1924—28

grundad pa 1924 ars handel.

Exportvikter 1913

Importvikter 1913

Storbritannien
USA

Danmark
Frankrike
Norge
Nederldnderna
Finland
Belgien

0,46
0,07
0,14
0,13
0,10
0,04
0,03
0,04

0,46
0,17
0,12
0,08
0,06
0,05
0,05
0,03

Notabelt 4r hdr att Tyskland inte har medtagits. Detta samman-

hanger med den tyska hyperinflationen.

Exportvikter 1924

Importvikter 1924

Storbritannien
Tyskland

USA
Frankrike
Norge
Danmark
Nederldnderna
Belgien
Finland

0,36
0,13
0,15
0,09
0,06
0,08
0,05
0,04
0,03

0,26
0,30
0,19
0,04
0,03
0,10
0,05
0,02
0,02
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(ii) Perioden 1929—38
Vikterna grundar sig pa svensk export och import 1928.

Exportvikter 1928 Importvikter 1928

Storbritannien 0,32 0,19
Tyskland 0,15 0,38
USA 0,14 0,18
Danmark 0,09 0,08
Norge 0,07 0,03
Frankrike 0,07 0,04
Nederldanderna 0,06 0,05
Finland 0,05 0,01
Belgien 0,03 0,02
Italien 0,02 0,01

(iii) Perioden 1938—55
Vikterna grundar sig pa export och import 1948.

Exportvikter 1948 Importvikter 1948

Storbritannien 0,37 0,39
USA 0,16 0,32
Nederlanderna 0,14 0,12
Danmark 0,09 0,07
Norge 0,20 0,07
Finland 0,03 0,04

Notabelt ar aterigen att Tyskland (BRD) saknas. Killa ar ge-
nomgdende SOS: Utrikeshandel.
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Bilaga 2: effektiv vaxelkurs (e), real vaxelkurs (rp)
och relativ lonekostnad (rw)

Ar €y e, IPx Ip2 W, W,
1914 100 100 100 100 - -
20 85 91 108 101 = =
21 80 85 107 99 = =
22 78 81 102 95 - -
23 75 79 97 89 - -
24 71 76 97 89 ~ -

1913 ars vikter

24 100 71 100 76 100 97 100 8 - -
2§ 106 75 105 80 93 90 93 8 - =
26 107 76 107 81 90 87 8 79 — =
27 118 8 113 8 80 78 8 75 — -
28 119 8 113 8 8 78 8 75 — =

1924 ars vikter

28 100 8 100 86101 78 101 75 96 97
29 100 84 100 86 100 77 100 74 100 100
30 100 84 100 86 100 77 101 75 103 106
31 103 87 105 90 101 78 100 74 104 106
32 122 102 132 113 8 68 8 63 91 91
33 121 102 131 113 90 69 8 64 89 89
34 123 103 135 116 8 68 8 61 8 81
35 125 105 139 119 8 67 8 59 86 81
36 122 102 136 117 8 68 81 60 86 80
37 116 97 133 114 90 69 8 61 87 81
38 11 97 132 113 92 71 84 62 89 82

1928 ars vikter
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38
39
48
49
50
51
52
53
54
55

138
137
100
102
107
107
107
107
107
107

97
96
70
72
75
75
75
75
75
75

136 113
135 112
100 83
104 86
113 94
113 94
113 94
113 94
114 95
113 94

1948 éars vikter

83

100
98
90
95
96
95
94
95

71

85
83
77
81
82
81
80
81

85

100
96
86
91
93
92
91
92

62

73
70
63
67
68
67
67
67

82
100
98
92
100
111
112
110
112

Index x betecknar exportviagda och z importvégda serier.

Killor: a) vaxelkurser: Sveriges Riksbank.

86
100
96
87
95
106
106
105
108

b) konsumentpriser: Statistisk drsbok, UN Statistical

Yearbook.

c) loner: kommersiella meddelanden, kommerskollegi-
um, Statistisk Aorsbok, United Nations Statistical Year-
book, Mitchell, B, European Historical Statistics

1750—1970. MacMillan 1978.

Bilaga 3: Py/Py 1913—55, P1/W 1920—55, Pr/Wr
1920—39 och Px/Py; 1913—55

Ar P+/Pn Pr/W Pr/W+ Px/Py
1913 76 - - 90
14 82 - - 93
15 76 - - 88
16 96 - - 103
17 112 - - 106
18 103 = % 82
19 90 - - 89
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20 100 100 100 100

21 94 73 73 117
22 85 69 79 112
23 88 73 78 119
24 75 65 68 110
25 73 61 64 103
26 75 59 60 108
27 73 57 58 109
28 71 55 57 108
29 72 54 57 106
30 72 50 54 109
31 72 47 52 112
32 75 48 54 101
33 71 49 54 101
34 75 50 53 103
35 73 48 51 100
36 72 49 51 100
37 72 51 53 112
38 69 48 50 108
39 67 47 49 95
40 63 48 = 81
41 65 51 — 66
42 66 49 = 70
43 68 52 = 70
44 66 50 — 71
45 67 49 — 73
46 66 47 = 84
47 64 43 = 96
48 65 42 = 102
49 65 41 — 93
50 65 41 = 89
51 66 43 — 110
52 57 35 = 102
53 57 34 — 97
54 60 34 = 97
55 58 32 = 98

Killor: (Pr/Py): Krantz-Nilsson (1970); W: Statistisk Arsbok; Wr: Lé-
nestatistisk Arsbok; Px/Py: Ohlson, L (1969), Utrikeshandeln och den
ekonomiska tillvixten i Sverige 1871—1966. Uppsala 1969.
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