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Forord

Den svenska ekonomin har under 1983 utvecklats positivt. Exporten har
oOkat kraftigt och industriproduktionen ater borjat vixa. Detta har dnnu inte
lett till att den svaga utvecklingen av sysselsittning och investeringar kun-
nat brytas, men detta kan vintas ske under loppet av 1984.

Men de underliggande problemen finns kvar och riskerar att s smaning-
om spoliera de mojligheter till samhéllsekonomisk balans som kostnads-
anpassningen skapat. Loneutvecklingen tycks ha stora svarigheter att var-
aktigt halla sig inom ramen for produktivitetsutvecklingen. Men framfor
allt medfor statsskuldens explosivt vixande rinteborda till synes odverstig-
liga svarigheteratt bringa statens budgetunderskott under kontroll med sto-
rarisker for den langsiktigautvecklingenav produktion, sysselséttning och
priser. Sverige tycks hahamnatien "*skuldfilla’’ som dgnas stort utrymme
i denna rapport frAn SNS Ekonomiska R&d och som motiverar valet av titel
pé rapporten.

SNS Ekonomiska Rad (tidigare SNS Konjunkturrad) bestar denna gang
av professor Ragnar Bentzel, Uppsala universitet, docent Villy Bergstrom,
Uppsala universitet och Arbetslivscentrum, fil dr /nga Persson-Tanimura,
Institutet for Social Forskning vid Stockholms universitet och docent
Bengt-Christer Ysander, Industriens Utredningsinstitut. Arbetet har som
vanligt skett vid SNS under ledning av undertecknad. Fil dr Christian Nils-
son, Uppsala universitet, har medverkat och hafthuvudansvaret for kapitel
2.

Kapitel 7 om den nya penningmarknaden har skrivits av civilekonom
Lars Heikensten, docent Lars Nyberg och ekon dr Pehr Wissén. Den under-
sOkning av nagra storre foretags finansforvaltning som dérvid redovisas
har finansierats av Tore Browaldhs stiftelse for vetenskaplig forskning och
undervisning. Jag vill tacka de personer och foretag som medverkat.

Ekonomradet biarensamt det fullaansvaret for rapporten. SNS somorga-
nisation har ej tagit stéllning till dess innehall.

Stockholm i november 1983
Bengt Rydén



1 Utgangspunkter och

Industriinvesteringarna
fortfarande laga.

Underskotts- och skuld-
sdttningstrenden mdste
brytas.

problem

Under 1983 har positiva verkningar av en, i forhallande till omvirlden,
gynnsam kostnadsutveckling registrerats i form av vésentligt forbéttrad
forsaljmng och orderingang for exportindustrin, framst basindustrierna.

Okade vinster och forbittrat kapacitetsutnyttjande har dock @nnu inte pa-
verkat industrins investeringar, som fortfarande ligger pa en niva, som inte
ens motsvarar normala erséttningsinvesteringar. Arbetslosheten har fort-
satt att vdxa. Trots en svag utveckling av statlig och kommunal konsumtion
har ocksé det statliga budgetunderskottet fortsatt att 6ka.

Det ekonomisk-politiska perspektivetinfor 1984—85 innehaller ovanligt
mycket av ekonomiska intressekonflikter och kontroversiella fragor gil-
lande politikinriktning. Det man tvistar om dr inte behovet av att vervinna
kvarstdende strukturella obalanser i ekonomin. Kontroversen géller nér
och hur balansproblemen skall angripas — den stabiliseringspolitiska takti-
ken, dvs valet av medel och metoder pa kort sikt.

Enighet torde rada kring de allminna kraven pa den ekonomiska politi-
ken under de ndrmaste aren. Svenska producenter maste fortsatta att ater-
vinna marknader fran utlindska konkurrenter. Detta var ju ocksa ett av hu-
vudsyftena med devalveringen 1982. Detta forutsitter inte bara en aterin-
dustrialisering utan ocksa mojligheter till snabb expansion av den konkur-
rensutsatta delen av tjanstesektorn, som i framtiden kan véntas spela en allt
storre roll for tillvaxt och bytesbalans i svensk ekonomi. En stor del av de
nya jobb som behovs for att fora ekonomin tillbaka till full sysselséttning
maste darfor under de narmaste aren tillkomma inom nédringslivet.

Efterett decenniumutan kapitalokning behéver en mycket stordel av till-
véxten anvindas for kapitaluppbyggnad bade genom investeringar inom
landet och genom forbittringar av bytesbalansen. Detta forutsétter ett Okat
sparande inom hushallssektorn men framfor allt i den offentliga sektorn.
Trenden mot stigande offentliga underskott och offentlig skuldsattning
maéste brytas. En storre del av inkomst- och efterfrdgedkningen skall kom-
ma i form av I0ner och vinster i nyproduktion och inte enbart som en foljd
av expansiv budgetpolitik. For att bli effektivt forutsitter varje sadant sta-
biliseringsprogram att Sveriges inflationstakt kommer ner i niva med véra
konkurrentldnders, sa att vi slipper justera i efterhand genom devalve-
ringar.



Den svenska modellen
har inte klarat 70-talets
pdfrestningar.

En 6vergang till en mer balanserad ekonomisk utveckling kan emellertid
knappast ske utan att ge upphov till temporéra omfordelningar och ddrmed
intressekonflikter. En framgangsrik prisstabilisering forutsétter en ddm-
pad l6neutveckling, samtidigt som vinstmarginalerna okar, atminstone in-
om de expanderande delarna av industrin. Detta skapar spanningar och for-
handlingsproblem for hela lontagarkollektivet, men framfor allt mellan oli-
ka lontagargrupper, mellan K-sektor och S-sektor, mellan offentlig och
privat arbetsmarknad och mellan olika foretagskategorier. Sankt infla-
tionstakt betyder ocksa 6vergangsvis stigande realrdnta vilket kan pressa
upp vinstkraven. Hog realrdnta medfor samtidigt omfordelningar mellan
lantagare och langivare. Reduktionen av budgetunderskotten kommer,
aven om den skulle komma att ske inom ramen for en i stort sett ofordndrad
inhemsk efterfragan, att innebdra att den skattefinansierade kopkraften for
vissa grupper stagnerareller minskar medan andra grupper okar sin privata
realinkomst och formoégenhet. Prisstabiliseringen, som &dr en nddvandig
forutsattning for langsiktig sysselsdttningstrygghet, begrénsar samtidigt
mojligheterna till en snabb sysselsattningsokning under dvergangsskedet
och kan darfor skapa motsattningar mellan arbetsloshetshotade och de
grupper som redan har sin sysselséttning tryggad.

Med hénsyn till dessa intressekonflikter dr det kanske inte underligt att
storamotsattningar foreligger gillande de ndrmaste arens stabiliseringspo-
litik. Man tvistar om hur brattom och hur relativt angeldget det &r att 10sa
olika stabiliseringsuppgifter. Man ar oense om mojligheterna for en liten
Oppen ekonomi att Over huvud taget 16sa sysselsattningsproblemen pé egen
hand. Och man redovisar mycket olika uppfattningar om effektiviteten av
olika traditionella stabiliseringspolitiska medel. Synen pa budgetunder-
skottet utgor debattens fokus, en vattendelare mellan foresprakare for en
restriktiv respektive en mer expansionistisk politik.

Liksom pa andra omraden géller i den ekonomiska politiken att taktiken,
for att vara verkningsfull, mste inga i en langsiktig strategi. Det senaste
decenniets erfarenheter har visat att 'den svenska modellen’’ i mening av
politisk och ekonomisk rollfdrdelning, institutionella arrangemang och av-
talsformer, finansieringsmonster och ekonomisk-politiska tumregler inte
klarar de typer av pafrestningar som 70-talet givit prov pa. Vi tvingas dér-
for pA manga punkter omprova principerna for det svenska vilfardssamhal-
lets organisation. Vi maste sdkerstélla inte bara att vi nu aterfar balans i
ekonomin utan ocksa att vi framdeles kan handskas med de storningar som
kan upptrada utan att ater hamna i strukturella problem. >’Overanstring-
ningssymtomen’’ visar sig inte minst i frdga om systemet for offentlig fi-



nansiering och offentlig organisation. De har under de senare aren blivit
alltmer uttalade ocksa nér det giller [onebildningen och arbetsmarknadspo-
litikens arbetsformer. Det kriavs darfor i dag en strategi for langsiktig stabi-
litet som maste underbygga och samverka med en stabiliseringspolitisk tak-
tik, omen balanserad utveckling av svensk ekonomi pa lang sikt skall kun-
na dstadkommas.

Detta 6msesidiga beroende mellan kortsiktig och langsiktig ekonomisk
politik, mellan anpassningsatgérder och systemfordandringar, utgor ett led-
tema for arets rapport fran SNS Ekonomiska Rad. Det exemplifieras inte
bara i diskussionerna kring budgetunderskott och skuldféllor, utan ocksa i
analysen av arbetsmarknads- och l6nebildningsproblem och av kommu-
nernas roll i samhéllsekonomin. Medan de ndrmast foljande kapitlen,
2—3, framst inriktas mot en analys av de stabiliseringspolitiska utsikterna
och mojligheterna for &ren 1984—85, forldngs perspektivet i kapitlen
4—8, som soker visa hur de dagsaktuella politikfrdgorna kan och bor ses
som led i en langsiktig systemfordndring.

Kapitel 2 presenterar radets bedomningar av den ekonomiska utvecklin-
gen 1983—85. I kapitel 3 diskuteras utvecklingen av industrins vinster och
dess samband med den allménna I6neutvecklingen och industrins investe-
ringar under nésta Ar.

I kapitel 4 behandlas formerna for den svenska I6nebildningen och tank-
bara fordandringar i denna i syfte att undvika fortsatta destabiliserande ef-
fekter pa samhéllsekonomin. Mot bakgrund av det senaste decenniets sys-
selséttningsutveckling diskuteras i kapitel 5 den strukturella arbetsloshe-
tens samband med bristande flexibilitet pa arbetsmarknaden.

Kommunernas roll i stabiliseringspolitiken och mdjligheterna att 6ka de-
ras anpassningsformaga och effektivitet genom forandrade relationer mel-
lan stat och kommun tas upp i kapitel 6. Utifran enredovisning av sparande-
balanser och kreditmarknadsstrommar diskuterasi kapitel 7 tillkomsten av
den nya penningmarknaden och dess betydelse bla for mdjligheterna att
handha och hérbérgera statliga budgetunderskott. Kapitel 8 dgnas at den
centrala frigan om alternativa sitt att hantera budgetunderskott och undvi-
kaattkommaalltforlangtini’’skuldfdllan’’. De langsiktiga konsekvenser-
na av olika budgetpolitiska strategier belyses samtidigt som normer for den
framtida budgetpolitiken diskuteras.

Rapportens sista kapitel 4gnas en sammanfattning av radets syn pa de ak-
tuella stabiliseringspolitiska malkonflikterna och pa nigra grundldggande
inslag i en strategi for langsiktig ekonomisk stabilitet.



2 Konjunkturer och ekonomisk

Splittrad internationell
konjunkturbild.

Inflationen har minskat
till priset av hog
arbetsloshet.

utveckling 1983—85

De internationella konjunkturbeddmningarna infor 1983 var ganska forsik-
tiga, med en pessimistisk underton. Den internationella recessionen hade
hunnitbli den lingsta och djupaste under hela efterkrigstiden. Vid flera pa
varandra f6ljande prognostillfillen hade tidpunkten for konjunkturomsla-
get missbedomts och allt eftersom denna vintade viandpunkt hade kommit
att forskjutas framat i tiden hade ocksa forvidntningarna om kraften i kon-
junkturuppgangen tonats ned.

OECD-sekretariatets prognos hosten 1982 for BNP-tillvidxten i hela
OECD-blocket under 1983 pekade pa en uppgéng pa 1,75 procent. Ett ar
senare har tillvixtprognosen reviderats upp med en halv procentenhet. Ett
konjunkturomslag, som intriffat visentligt snabbare én vintat, registreras
for bla USA, Kanada, Visttyskland och England.

Vindningen i konjunkturen kom kring arsskiftet 1982-83. Uppgéngen
har varit starkare i de stora linderna én i de sma. Mer dn 3 procents tillvixt
noteras for USA, Japan och Kanada. I Europa dr konjunkturbilden splitt-
rad. En markerad uppgang noteras for Storbritannien, Visttyskland och de
nordiska linderna. Tillvdxten dr ddremot mycket svag i Frankrike och
Schweiz, i Italien tom negativ.

I de stora industrilinderna har den ekonomiska politiken efter oljepris-
chocken 1979 i huvudsak varit icke-ackommoderande, vilket inneburit att
regeringarna lagt tyngdpunkten vid den monetira politiken. De mycket sto-
ra krav pa omstrukturering av ndringslivet, som de kraftiga relativprisfor-
skjutningarna efter oljeprishdjningen stillde, har av regeringarna lamnats
over till marknaden att klara.

Resultatet av denna ekonomiska politik har blivit att inflationstakten pé
tre &r pressats ner fran drygt 13 procent till cirka 5. Men priset, i form av
ldgre tillvéixt och hogre arbetsloshet, har blivit mycket hogt. 1979 var anta-
let arbetslosa i OECD-ldnderna cirka 18 miljoner. 1983 hade antalet stigit
till ndra 35 miljoner. Arbetsloshetens utveckling i nagra lidnder visas i dia-
gram 2:1.

Sdnkningen av inflationstakten har efter hand skapat 6kat mandverut-
rymme for den ekonomiska politiken, och man kan under 1983 skonja en



DIAGRAM 2:1
Arbetslésheten i ndgra
industrildinder 1979—83.
Sedan 1980 har arbetslds-
heten stigit kraftigt i flertalet

lander. Japan och Sverige
ar undantag.

Kallor: AMS, SCB, nationell
statistik.
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tendens till 6kad ekonomisk-politisk flexibilitet; bl a har de monetéra nor-
merna kommit att tilldimpas mindre stelbent 4n tidigare. En mera expansivt
inriktad finanspolitik i USA har utgjort en padrivande kraft i konjunktur-
uppsvinget.

Konjunkturuppgangen i USA och Japan har dragits igdng av en vixande
privat konsumtion. I Europa har det simre utgéngslaget medfort att kon-
sumtionsefterfragan hallits tillbaka. Ett undantag utgor Storbritannien.

Bostadsbyggande och lageruppbyggnad ar andra efterfrigekomponenter
som bidragit till tillvaxten i OECD-omrédet under 1983. Daremot dr bidra-
get fran de privata investeringarna till BNP-uppgéngen mycket begrénsat
och frdn handeln med omvérlden t o m negativt. Skuldkrisen, oljeprissank-
ningarna och i-ldndernas &tstramningspolitik har ndmligen lett till en kraf-
tigt neddragen importefterfragan i OPEC-landerna, i 6vriga u-ldnder och i
statshandelslédnderna.

Genom devalveringen av kronan med 16 procent hosten 1982 skapades
forutséttningar for en kursomldggning av den ekonomiska politiken i Sveri-
ge. Den forstirkta konkurrenssituationen skulle mojliggora en industriell
expansion i syfte att fora landet ur krisen. Denna exportledda aterhdmtning



DIAGRAM 2:2

Svenska exportandelar
och exportpriser for bear-
betade varor i relation till
11 viktiga konkurrent-
lander.

Sankningar av Sveriges re-
lativa exportpriser har moj-
liggjort stora vinster av
marknadsandelar.

Kalla: Kommerskollegium.
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skulle ocksa gora det mojligt att vrida Over en del av importefterfragan till
inhemska producenter. En véxande industri skulle bidra till att l6sa
balansbristerna.

Devalveringarna 1981 och 1982 mojliggjorde en exporttillvdxt som bli-
vit snabbare dn vintat (tabell 2:1). Relativpriserna pa exportvaror har
sdnkts och betydande marknadsandelar vunnits (diagram 2:2). Trots en
svag internationell konjunktur har Sverige saledes fatt igdng en exportledd
uppgéng.

Exporttillvixten 1982—83 vintas bli 6ver 8 procent mot 5 procent i var
prognos i fjoldrets rapport. Forklaringen till prognosmissen ér forst och
framst att marknadstillvdxten varit betydligt snabbare dn vad som antogs
vid prognostillfillet. Den exportvigda BNP-tillvixten pa de for det svens-
ka néringlivet 15 viktigaste avsattningsmarknaderna blev 1,7 procent mot
antagna 0,6. En annan viktig forklaring &r att I6neutvecklingen i Sverige
under 1983 blivit ldangsammare dn vad vi vdntade. Det konkurrensfor-
sprang som devalveringarna gett har harigenom blivit stdrre dn berédknat.

Att Ionedkningarna inte blev sa stora har ocksa bidragit till att halla till-
baka inflationen. Konsumentprisindex védntas 1982—1983 6ka med 8,8
procent mot i prognoserna antagna | 1—13 procent. En ytterligare forkla-
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TABELL 2:1
Forsorjningsbalanser for
1982 och 1983.

1982 Prognoser 1982/83. Procentuella
volymférandringar.
miljarder  Utfall Kl Finansdep sNs®
kr l6pande enligt KI (nov82) (nov82) (dec 82)
priser
Bruttonationalprodukt 623,9 1,0 1,8 1,5 1,5
Import inkl tjnster 208,1 —0,2 0,9 1,4 0,5
Tillgang 832,1 0,7 1,6 1,5 1,0
Investeringar 117,2' —an —27 —1,7 —20
naringsliv 64,8 —5,0 —4,5 —3,5
dérav industrin 16,9 —5,0 —8,0 —5,0 —5,5
offentliga myndigheter 19,4 2,5 0,0 0,0
bostéader 27,0 —7,0 0,3 —1,0 —0,5
Lagerinvestering —6,0 —0,32 0,92 1 ,02 0,52
Privat konsumtion 333,0 —2,0 —2,0 —2,0 =SS
Offentlig konsumtion 185,3 1,2 0,9 0,9 1.0
Export inkl tjanster 202,6 84 7.1 6,0 5,0
Efterfragan 832,1 0,7 1,6 1,5 1,0

! Delposterna summerar ej till de totala bruttoinvesteringarna pa grund av en inves-

teringsstatistisk diskrepans.

: Lagerinvesteringarnas férandring i procent av féregédende ars BNP.
3 Medelvarden i SNS intervallprognoser.

Kallor: Egna berdkningar, Konjunkturinstitutet, finansdepartementet.

ring till att inflationen kunnat hallas tillbaka &r att den inhemska efterfra-
geutvecklingen blivit ndgot sdmre 4n vintat. D4 inflationen kraftigt brom-
sats upp inom OECD, &r skillnaden &nd& mer én 3 procentenheter, diagram
2:3.

Trots att utvecklingen vad géller de strategiska variablerna — export och
inflation — gatt bdttre dn véntat, kan det 4nda finnas anledning att sdtta upp
ett varnande finger. Exportuppgéngen 1982—83 bérs upp av massa och
andra rdvaror, fartyg och petroleumprodukter. Rensar man exportsiffror-
na fran de tvé sista posterna blir tillvdxten endast cirka 6 procent; exporttill-
véxten i verkstadsindustrin dr endast 3,5 procent och i tjénstesektorn 1,9.

De internationella konjunkturutsikterna

Tillvdxten i OECD-blocket vintas 1984 bli ndgot snabbare &n under 1983,
drygt 3 procent (se tabell 2:2). Matt pa halvarsbasis uppnds det hogsta var-
det redan under andra halvaret 1983, och tillviaxttakten vintas darefter



DIAGRAM 2:3
Konsumentprisernas ut-

veckling 1975—83, férand-

ring i procent sedan mot-

svarande manad aret fore.

Prisstegringstakten har av-
tagit mindre i Sverige an i
var omvarld, séarskilt
Vasttyskland.

Kaélla: PKbanken.

Osdkra konjunkturutsik-
ter for 1984.

TABELL 2:2

Procentuella volymfor-
andringar i olika landers

BNP och import 1983—84.
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sjunka under 1984. De internationella konjunkturutsikterna préglas for
1984 dock av flera betydande osdkerhetsmoment gillande skuldkrisens
konsekvenser, vixelkursernas utveckling, de protektionistiska stromning-
arna, denekonomiska politikens inriktning och inte minst foretagens inves-
teringsbeteende och hushéllens sparbeteende.

BNP Import
USA 4,6 16,1
Kanada 4,9 11,9
Japan 4,0 4,7
Vasttyskland 2,2 3,2
Storbritannien 2,0 3,9
Frankrike —0,1 —0,6
Italien 2,0 4,5
Belgien 1,2 3,2
Danmark 0,6 0,6
Finland 3,1 7,0
Nederlanderna 1,3 2,1
Norge —1,2 3,6
Schweiz 1,9 3,4
Spanien 2,5 3,0
Osterrike 1,4 3,4
OECD, totalt 3,3 6,5
Kalla: OECD.



TABELL 2:3

Prognoser 6ver virldshan-
delns volymtillvaxt (im-
portvolym), procent.

Virldshandeln har
stagnerat.

Fortsatt konjunkturupp-
gang i Sverige.

1982 1983 1984
Apr 1981 49
Okt 1981 41
Apr 1982 2,0 5,1
Okt 1982 —0,4 2,4
Apr 1983
Okt 1984 —1,7 —0,1 4,0

Kalla: Association d’Instituts Européens de Conjoncture Economique.

Den monetira atstramningspolitiken i OECD-omradet har lett till att ex-
porten fran lindernautanfor OECD stagnerat. Detta har tillsammans med
hoga realrdntor medfort attexportinkomsterna for manga skuldtyngda lén-
der inte ens motsvarar bytesbalansens utgifter for rantor och amorteringar.
Resultatet har blivit forodande for varldshandeln. De prognoser som gjorts
de senaste aren har kraftigt overskattat utvecklingen av virldshandeln. Vid
varje prognostillfélle har férvantningarna reviderats nedat (se tabell 2:3).

Den monetira politiken har ocksa, dver réntan, effekter pa vixelkursut-
vecklingen. Allmédnt véntas det vixande amerikanska bytesbalansunder-
skottet framkalla en sidnkning av dollarkursen. Internationella kriser och
denamerikanska riksbankens ambitioner vad géller inflationsbekdmpning-
en kan emellertid hindra en sddan utveckling. Det vdxande bytesbalansun-
derskottet kan da leda till vixande svarigheter for konkurrensutsatta delar
av det amerikanska ndringslivet. Dettakan i sin tur forstirkakraven pa pro-
tektionistiska atgérder.

Utsikterna for 1984 i Sverige

De ledande konjunkturindikatorerna orderingang, leveranstider och antal
lediga platser pekar pa en fortsatt konjunkturuppgéang. Detta galler sarskilt
exportorderingangen (diagram 2:4).

Exporten bedoms 1983—84 av Konjunkturinstitutet (KI) vdxa med 3,8
procent och av finansdepartementet med 5,6 procent. Regeringen réiknar
for bearbetade varor med en i forhallande till KI ndgot snabbare marknads-
tillvdxt och nagot storre marknadsandelsvinster (se tabell 2:4).



DIAGRAM 2:4

Industrins orderingang
1976—83.

Industrins orderingang fran
exportmarknader har stigit
kraftigt.

Kalla: PKbanken.

TABELL 2:4

Forsorjningsbalanser for
1983 och 1984.
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1976 1977 1978 1979 1980 = 1981 = 1982 1983
1983 Prognoser for 1984
miljarder kr Procentuell volymféréandring
|I6pande priser Kl Finansdep SNS
Bruttonationalprodukt 692,7 2,1 2,8 1,5— 25
Import inkl tjanster 236,9 4,0 4,5 2,0— 3,0
Tillgdng 929,9 2,5 3,2 16— 2,5
Investeringar 124,9 11,7 0,5 11,0— 0,0
naringsliv 64,8’ 0,9 25— 35
darav industrin 16.91 3,6 8,0 11,0— 13,0
offentliga myndigheter 19,4' '1.4,5 '1.4,0—1.3,0
bostader 27,3 '1.6,1 '1.6,1 '1.7,0—1.6,0
Lagerinvestering 19,0 1,62 1,62 1,0— 2,0
Privat konsumtion 360,9 1,0 0,5 0,0— 0,1
Offentlig konsumtion 205,3 0,5 0,9 05— 15
Export inkl tjnster 2475 3,8 5,6 3,0— 4,0
Efterfragan 929,6 2,5 3,2 1,56— 25

! Miljarder kronor I6pande priser 1982.
2 Lagerinvesteringarnas forandring i procent av féregadende ars BNP.
Kallor: Konjunkturinstitutet, egna berékningar.

Tillvdxten i OECD-omrédet véntas bli snabbare 1984 4n 1983, 3,3 procent
mot tidigare 2,3. BNP-tillvixten for OECD-ldnderna, sammanvégda med
svenska exportvikter, faller emellertid fran 1,7 procent 1983 till 1,6 pro-

cent 1984.



Regeringens exportprog-
nos orealistisk.

Privata konsumtionen
okar svagt.

Inflationen 7—8 procent.

KIs prognos dr emellertid mycket optimistisk vad géller exporttillvédxten
pa marknaderna utanfér OECD. Osékerheten ar dock stor inte minst med
hénsyn till det stora bakslaget pa dessa marknader, som den svenska expor-
ten drabbades av under 1983.

Exportokningen under 1983 har burits upp av massa och andra ravaror
— vilkas bidrag till exporttillvixten 1984 begréinsas av kapacitetstak —
samt av fartyg och petroleumprodukter, vilkas bidrag 1984 snarast blir ne-
gativt. Detta sammantaget med den svaga marknadstillvdxten och oséker-
heten om det gar att rakna med ndgra betydande marknadsandelsvinster for
verkstads- och tjansteexporten talar for att regeringens prognos ar orealis-
tisk och att aven Kls prognos kan ligga i 6verkant.

Den privata konsumtionenhar under 1983 fallit med 2 procent, vilket be-
tyder att den nu ligger pa 1976 ars niva. For 1984 véntar KI att konsumtio-
nen stiger med | procent. Regeringen dr mer forsiktig och raknar med en
nagot mindre uppgang.

Utvecklingen av hushallens konsumtionsvolym bestdms av forandringen
av dendisponibla inkomsten och sparandet. De disponibla inkomsterna be-
raknas av KI vixa med 7,9 procent i I6pande priser. Denna prognos baseras
paantaganden om lonedkningar samt av dndringar i skatteuttag och transfe-
reringar. KI rdknar med en fortjanstutveckling per timme med 7 procent.
Overhinget fran 1983 ir cirka 2 procent. Om l6neglidningen skulle bli 3
procent, blir det bara 2 procent kvar for avtalsméssiga 6kningar. Rege-
ringens bedémning ligger t o m under Kls. Dessa beddmningar ar naturligt-
vis att betrakta som mél och inte prognoser.

Regeringens inflationsmal dr 4 procents prisdkning under loppet av
1984. Detta motsvarar cirka 6 procent mellan drsgenomsnitten. Kls anta-
gande om ndgot hogre 16nekostnadsdkningar medfor en motsvarande hog-
re prisprognos (6,5 %). Men sannolikt dr ocksa Kls bedomning av 16ne-
kostnadsutvecklingen optimistisk och ett rimligt antagande ér att inflations-
takten hamnar vid 7—8 procent. For en hogre inflationstakt &n den av rege-
ringen malsatta talar ocksa den likviditetstillvdxt i ekonomin som kan vén-
tas folja av det stora budgetunderskottet (diagram 2:5).

Sparkvoten utgor det osdkraste ledet i en prognos av konsumtionsutveck-
lingen. Svarigheten kan illustreras med Kls prognos for sparkvoten
1982—83: en minskning frn 2,5 procent till 1,9. Ett &r senare tror man att
sparkvoten i sjélva verket var 1,7 procent 1982 och 6kade till 3,1. For 1984
tror KI pa en mycket begrénsad 6kning i sparkvoten.

Den héga rintan och de nya avdragsreglerna kan véntas ha en tillbakahal-
lande effekt pa konsumtionskrediterna, vilket talar for en 6kad sparkvot.



DIAGRAM 2:5
Penningmingd och infla-
tion 1971—83.

Inflationstakten har de se-
naste &ren varit nagot lagre
an penningmangdens
Okningstakt.

Kallor: Riksbanken, SCB.

Bostadsinvesteringarna
sjunker for femte dret i

folid.

Procentuell 6kning 4 kvartal Penningmangden forskjuten 7 kvartal
20 i |
18 el B - Sngd
nn i
16 ~A enningm,
14 - iy AT j |
AY il
12 41——————f va — —; ?._.J.\'_
10 + r A~
s B / =
vy
6 + N —
n \A : inﬂatinn_r_r
\/ | |
2 ~ 1} — ]
0 ,.hyﬁWYw.,,lr‘,...,!””.v. - Iﬁ
1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1984

Osidkerheten om skattereglerna, inflationsutvecklingen och rédslan for ar-
betsloshet forstirker denna beddmning. Vihardarforantagit enndgothog-
re sparkvot dn KI, vilket innebér en lagre tillvdxt i privat konsumtion.

Den offentliga konsumtionen 6kade under hela 70-talet vdsentligt snab-
bare 4n BNP. Under de senaste ren har emellertid tillvdxten ddmpats.
Neddragningen av den kommunala konsumtionstillvdxten svarar ocksé
mot kraven pa en l0sning av de langsiktiga balansproblemen i den svenska
ekonomin.

Pa grund av kommunernas foérvéntade starka finansiella stillning 1984
och den svaga utvecklingen pdarbetsmarknaden forefaller KIs prognos om
en total volymtillvixt for den offentliga sektorn pd 0,5 procent vara i lagsta
laget.

Bostadsinvesteringarna vintas 1983—84 enligt KIs och regeringens be-
domningar minska med cirka 6 procent. Det blir det femte aret i f6ljd som
bostadsinvesteringarna sjunker. Det dr frimst smahusmarknaden som fallit
tillbaka. Marknaden for privatfinansierade smahus har i stort sett forsvun-
nit. Vid mitten av 70-talet motsvarade den cirka 30 procent av den totala
smahusmarknaden. Under 1984 vintas smdhusmarknaden pa grund av sti-
gande realrintor och indrade avdragsregler fortsitta att minska. Aven ny-
byggnationen i flerbostadshus antas minska; antalet outhyrda ldgenheter
har ndmligen fortsatt att vdxa. Regeringens s k ROT-program bidrar till att
hélla reparations- och ombyggnadsverksamheten uppe, men en svag upp-
géng i denna sektor kan inte kompensera bortfallet av nybyggnation.

Investeringarnaindringslivetberiknas 1983—84 av KI stiga med knappt
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Industriinvesteringarna
upp 12 procent.

Importen stiger med
3 procent.

Bytesbalansunderskottet
reduceras ytterligare.
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| procent. Industrin och afférsverken svarar for cirka en fjdrdedel vardera
av ndringslivets investeringsverksamhet. For 1984 bedéms affdrsverken
minska sina investeringar med cirka 7 procent; nedgéngen giller bade
byggnads- och maskininvesteringar.

Industrins investeringskvot dr nere pa en extremt lag niva; 1980 svarade
12 procent. KI antar att industriinvesteringarna under 1984 6kar med 3,6
procent, regeringen tror pa 8 procent. Kls bedémning innebér en fortsatt
nedgang av investeringskvoten, regeringens daremot en uppgang. Det
finns mycket som talar for att de berdkningar som gjorts av kapacitetsreser-
ven i industrin dr felaktiga pa grund av att de stora relativprisforskjutningar
som skettefter oljeprishdjningarna gjort viss kapacitet ekonomiskt obsolet.
Detta skulle tala for att dven regeringens bedémning kan ligga i underkant.
Vi rdknar med en uppgéng péacirka 12 procent.

Den offentliga sektorns investeringar beréiknas av Kl falla med 4,5 pro-
cent. Nedgéngen i bostadsinvesteringarna har minskat behovet av kommu-
nala foljdinvesteringar. Férhoppningarnai kommunerna om en likviditets-
forstirkning 1984—8S talar for att investeringsplanerna kommer att juste-
efter att fyra ar i rad ha vuxit med cirka 6 procent.

Lagerinvesteringarna antas av Kl ge ett visentligt bidrag till BNP-
tillvixten motsvarande ungefir 80 procent av BNP-6kningen. Den fortsatta
exporttillviaxten och en stigande privat konsumtion talar for att fardigvaru-
lagren kommer att krympas ytterligare innan en omsvingning sker. Alltef-
tersom industriproduktionen fortsétter att viaxa, kommer ocksa industrins
insatsvarulager och lager av varor iarbete att 6ka. Varndgot ldgre prognos
for efterfragans utveckling jamfort med Kls ger oss anledning justera ned
lageruppgangen i motsvarande man.

KI har antagit att importen 1983—84 6kar med 4,0 procent. Om béade ex-
portoch inhemsk efterfragan, som vi antagit, utvecklas lJangsammare &n KI
férmodat, blir importen i motsvarande grad mindre (3 %).

Bytesbalansunderskottet reducerades avsevirt 1982—83. Aven for
1983—84 riknar KI med en minskning. Det totala underskottet blir enligt
KI cirka sju miljarder kronor (se tabell 2:5). Det dr framst genom en for-
béttrad handelsbalans som underskottet reduceras.

Regeringen riknar med ett d4nnu béttre utfall av handelsbalansen én KI
och ett sammantaget underskott i utrikesaffarerna pa endast fem miljarder
kronor. Da vi antar en svagare utveckling bade av exporten och importen
kommer var bedomning av bytesbalansens saldo att motsvara KIs prognos.



TABELL 2:5

Bytesbalanser for 1982, 1983
och 1984, miljarder kronor.

Begrdnsad sysselsditt-
ningsokning i industrin.

Den internationella upp-
gangen kan bromsas upp
1984.

1982 1983 1984 (prognos)
Export varor 168,1 207,2 225,0
Import varor 173,9 199,2 2148
Handelsbalans —5,8 8,0 10,2
Sjofartsnetto 4,8 6,2 7,2
Turistnetto —5,6 —43 —3,9
Ovriga tjanster 2,3 1,6 2,1
Transfereringar —16,7 —20,0 —21,2
Korrigeringspost —1,2 —0,9 —1,5
Bytesbalans —22,2 —94 —7.1

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknaden

Den registrerade arbetslosheten har stigit varje ar sedan 1980. Detta dren
spegelbild av den fortsatta nedgangen i antalet sysselsatta i industrin och av
uppbromsningen av sysselsattningstillvdxten i kommunerna. Trycket pa
AMS har foljaktligen blivit stort.

Under 1984 kan en — om dock begrinsad — sysselsdttningsokning vin-
tas inom industrin. Totalt torde det emellertid krdvas kade AMS-insatser
for att under 1984 halla tillbaka en fortsatt 6kning av antalet arbetslosa.

Utsikterna mot 1985

Rédslan for att inflationstakten ater skall stiga gor det osannolikt att rege-
ringarna i de stora linderna kommer att halla tillvdxten uppe med hjdlp av
en mera expansiv politik. Den internationella konjunkturuppgangen kan,
om inte investeringsverksamheten kommer igdng under 1984, darfér kom-
ma att bromsas upp.

Mot denna bakgrund blir inflationsutvecklingen i Sverige en kritisk fak-
tor. Om l6nekostnadsokningarna blir for stora eller om avtalsrorelsen
“’rdddas’’ endast till priset av ett stort overhdngeller starka kompensations-
krav infor 1985 ér risken stor att prisstabiliseringens vinster inte blir be-
staende.
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3 Industrins vinster

Vinstutvecklingen
Aren 1977 och 1978 noterades bottennivaer enligt alla gangse matt for in-
dustrins vinster. Denreala rédntabiliteten pa eget kapital lag dessa r i inter-
vallet —4 till —8 procent. Direfter har vinsterna aterhdmtats och under de
senaste aren har vinster och réntabiliteter atergatt till nivaer som tidigare
varit normala for hogkonjunkturldgen.
Vinsterna har Aterhidmtning av vinsterna under de tvé senaste ren forklaras till stor del
normaliserats. av de tva devalveringarna 1981 och 1982. Men normaliseringen har intraf-
fat for en industri som genomgatt en omfattande krympning, sé att industri-
sektorn nu dr en mindre — och alltfor liten — del av den svenska ekonomin
an vid 70-talets borjan.

I diagram 3:1 aterges bruttovinsternas andel av forddlingsvirdet.” Den
andelen ligger 1983 pa 1973-74 ars hogkonjunkturniva. De har ddrmed
atergatt till ett hogkonjunkturldge. Krisaret 1977-78 visar sig i diagrammet
som en halvering av andelen jamfort med rekordéret 1974.

Fran 1981 till 1982 forbattrades bruttovinsterna med 3,2 procentenheter
av foradlingsvardet och fran 1982 till 1983 med 5,2 procentenheter. For-
béttringen bedoms fortsdtta med 2,1 procentenheter fran 1983 till 1984.

Eftersom fordndringarna av bruttovinstandelen, produktionsvolymen
och sysselsdttningen dr kdnda, kan en fordelning goras av vinstuppgangen
pé olika komponenter. Dirvid blir pris-lonekostnadseffekten en resi-

dual.”

) Med ""bruttovinst”’ avser vi helt enkelt foradlingsvardet minus lénesumman. Vi an-
vander detta matt endast for att karaktarisera det grundlaggande foretagsklimatet.
Sjalvfallet har detta vinstmatt helt annan innebdérd nu, med den under krisen accu-
mulerade skuldbérdan, &n det hade for tio &r sedan. Innebérden av detta analyseras
langre fram i kapitlet. Nar man fran bruttovinsterna drar kapitalférslitningen erhélls
det sk driftsoverskottet, som alltsa ar foradlingsvardet minus I6nesumman och
kapitalférslitningen.

2 pris- och I6nekostnadsférdndringen méts som féréndringen av kvoten mellan 16-
nekostnad och produktionspris.
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DIAGRAM 3:1
Bruttovinstens andel av
foéradlingsvardet i indust-
rin 1972—84, procent.
Industrins brutto6verskott
har stigit till samma niva
som 1974.

Kaélla: SCB

TABELL 3:1

Bidrag till vinstuppgangen
1981-1984. Procentandelar
av foradlingsvardet.
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Det framgér av tabell 3:1 att sdnkt industrisysselsattning och sénkt real-
16n svarar mot vinstokningen 1982. Produktionsokningen svarar mot vinst-
uppgangen 1983. Minskad sysselséttning bidrog med drygt 1 procentenhet
medan reallonerna steg svagt. Uppgifterna for 1984 ér en prognos enligt
vilken vinstokningen fortsatter pa grund av stark volymdkning.

1981-82 1982-83 1983-84
Forandrad
bruttovinstandel + 3,2 + 5,2 + 2,1
Bidrag fran:
Volymdkning — 1,0 + 4,4 + 54
Minskad sysselsattning + 3,1 + 1,2 — 0,4
Pris-l6nekostnadseffekt + 1,1 — 04 — 29

Kaéllor: Statistiska Meddelanden, serie N (SCB) samt KI.
Detar vdlbekant attkrisen 1977-78 visserligen drabbade hela det svenska
nédringslivet men att industrins branscher trédffades olika hart. De kapitalin-

tensiva och/eller konjunkturkénsliga branscherna, tex jarn och stal samt
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Vinstspridningen mellan
branscher har avtagit.
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gruvor, som drabbades hardast under krisen 1977-78, har dérefter kunnat
notera den starkaste vinstuppgangen, vilket visas i diagram 3:2.

Den starka vinstspridningen mellan branscherna som forelag under kris-
aren har nu avtagit. Detta &r till stor del ett resultat av saneringen av krisfo-
retagen. Vinstuppgangen och den minskade branschspridningen bor ha
forbattrat forutsattningarna for den industriella utvecklingen.

Réntabilitetens utveckling

Foretagen och deras dgares fortjanstutveckling samt foretagens finansie-
ringsmojligheter och incitament till investeringar och industriell expansion
kan inte avldsas enbart ur bruttovinsttalen. Det relevanta mattet 4r rintabi-
liteten varmed avses vinst efter finansiellt netto och valutakursdifferenser
i forhallande till eget kapital.

Foretagens finansiella netto har sviangt kraftigt under 70-talet. Krisen
medforde att det sk finansiella nettot starkt forsamrades fran mitten av
70-talet. Tva forhallanden lag bakom den forsdmringen: stigande skuld-
sdttningsgrad och stigande realréntor. Konsekvenserna av detta for indust-
rinblev att det finansiella nettot forsamrades under 70-talets andra halft till
minus fem miljarder kronor 1981. Direfter inleddes en sanering s att det
blev minus tre miljarder 1982". For 1983 viintas det bli minus en halv mil-
jard och 1984 bedomer KI att det blir plus en miljard, vilket 4r mycket
ovanligt.

Den nominella ridntabiliteten pa eget kapital foll under andra halften av
70-talet samtidigt som marknadsréntorna steg (hér illustrerat av statsobli-
gationsrdntan). Medan réntabiliteten Overtridffade obligationsrantan med i
genomsnitt 10 procentenheter 1972—75 var obligationsréantan 2,5 procent-
enheter hogre én rantabiliteten 1976-79. Mellan samma perioder foll den
reala réintabiliteten frAn +9 procent till —2 procent. Se tabell 3:2.

Under perioden 1980-83 har en aterhamtning skett for rintabiliteten, sa
att denna Overtraffar obligationsriantan med ett par procentenheter och den
reala réntabiliteten ligger pa 4 procent.? For ar 1982 och 1983 ir det fraga
om mycket hoga reala rintabiliteter i industriell verksamhet. Prognosen for
1984 forutsdger att réntabiliteten stiger ytterligare.

1) Genom vinstuppgéngen 1982—83 och den fortfarande mycket svaga investe-
ringsaktiviteten har det finansiella sparandet t o m blivit positivt, ndmligen plus fyra
miljarder och berdknas for 1984 bli plus sju miljarder.

2 Begreppet "real rantabilitet” bor tolkas med stor forsiktighet. Varderingen av ka-
pitalbestandet &r mycket osdker och "'kapitalvinster till f6ljd av inflation pa befintligt
kapital &r inte inkluderade.
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TABELL 3:2

Nominell och real rantabili-
tet pa eget kapital i indu-
strin, statsobligations-
rantan samt konsumentpri-
sernas stegringstakt
1972-84. Procent.

Budgetunderskottet
tvingar upp realrdntan.

Bevaras det gynnsamma
kostnadsldget kan inves-
teringarna komma

igang.
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1972-75 1976-79 1980-83 1981 1982 1983" 1984"

Nominell réntabilitet p&

eget kapital 18,6 7,7 15,1 9,0 17,0 22,7 25,0
Statsobligationsréantan 8,0 10,2 12,7 12,6 12,8 13,0 13,0
"Rikspremie” +106 —25 +18 —36 +42 +9,7 12,0
Inflationstakt 9,7 9,9 106 94 99 86 50
Real rantabilitet p&

eget kapital +89 —22 +45 —04 +7,1 +14,1 +20,0
) Prognos

Kallor: Statistiska Meddelandenserie N 1981:2.5, appendix 1 samt Konjunkturldget
April 1983.

Nar rdntan pé statsobligationer ligger 6vereller ndraden forvéntade rin-
tan pa nyinvesteringar himmas naturligtvis viljan att ta risker med investe-
ringar. Dels springer finansieringskostnaden i hdjden, dels utdvar obliga-
tionsrintan en lockelseatt bekvamt tjdna pengar pa finansiella placeringar.
Hari ligger en fara med det nuvarande budgetunderskottet. For att detta
skall kunna finansieras pé ett sddant sdtt att en snabb inflation kan undvikas,
tvingas den reala obligationsrdntan upp och hotar ddrmed industrins (och
néringslivets) kapitalbildning, som dnnu inte kommit igang trots hog
rintabilitet.

Vinster och investeringar

Stiger lonekostnaderna snabbare i Sverige dn i omvirlden, forsdmras kon-
kurrensforutsattningarna pa kort sikt om foretagen kompenserar sig genom
prishdjningar och ddrmed forlorar marknadsandelar. Men vart land forlo-
rar konkurrenskraft dven pa lang sikt, ddarigenom att vinstnivan forsamras,
sa att den vintade investeringsuppgéngen och kapacitetsutbyggnaden av
néringslivet inte blir av. Bytesbalansen kan da ej varaktigt forbéttras ge-
nom expansion av industrin utan en tstramning tvingas fram for att bromsa
upp importen.

Kostnadsutvecklingen under det ndrmaste aret kommer att i hog grad pa-
verka fOrvantningarna i ndringslivet. Bevaras det gynnsamma kostnadsla-
get forstirks fortroendet for en stabil aterhdmtning och investeringarna kan
komma igéng redan under 1984. Den hoga I6nsamhet som nu har etablerats
behover sedan bevaras under flera ar for att en stabil investeringskonjunk-
tur skall utvecklas.



Kapacitetsreserv pa
7—8 procent.

Produktionskapaciteten
faller.

Forsamras konkurrensforhallandet ater bekriftas farhagorna att deval-
veringen inte ger bestdende effekter pd lonsamhet och konkurrenskraft,
darfor att den underliggande ekonomiska strukturen och samhallsstruktu-
ren ar inflationistisk och instabil.

Vi gjorde forra aret bedomningen att investeringarna inte skulle komma
igang forran mot slutet av 1984. Det fanns vid arsskiftet 1982-83 en kapaci-
tetsreserv vad géller industrins kapital, som uppgick till cirka 13 procent,
alltsa mer &n tva ar av snabb produktionsstegring. Kapacitetsutnyttjandet
har visserligen stigit sedan dess med nagra procentenheter. Fortfarande
kvarstar dock sa stor outnyttjad reserv (7 — 8 procent) att ndgon investe-
ringsboom inte &r att vinta dnnu pa ett ar." Detta giller dven med reserva-
tionen att kapacitetesmattet ar tekniskt och kan tdnkas 6verdriva den ekono-
miska kapacitetsreserven, varmed menas det kapital som ldnsamt kommer
att kunna anvindas i framtiden.

Industrins investeringar ar nu utomordentligt laga. Bruttoinvesteringar
pé cirka 17 miljarder kronor motsvarar nappeligen reinvesteringsbehovet.
Det betyder att kapitalbestandet och didrmed produktionskapaciteten i
svensk industri faller, trots de utomordentligt kraftiga stimulanser som nu
ar i kraft for att bromsa avindustrialiseringen. Overslagsberikningar tyder
pé att industrins kapitalbestand har minskat med 7 — 8 procent sedan slutet
av 1980 och med nédstan 3 procent under innevarande ar darfor att bruttoin-
vesteringsvolymerna ej har varit tillriackligt hoga for att motsvara kapital-
forslitning och obsolecens. Inom verkstadsindustrin forekommer dock en
viss kapacitetsuppbyggnad, eftersom kapacitetsreserven stiger, samtidigt
som produktionsvolymen 6kar i god takt.

Vinster och Ionebildning

Léget infor 16nebildningen ar fullt av motsdgelser. Med beaktande av de
vinstnivder som nu har etablerats i industrin kan det ifrdgaséttas om den nu
etablerade vinstnivan, och &n mer en ytterligare hdjning av denna, skulle
kunna bli stabil. En ytterligare hdjning torde inte heller behovas for att fa
igdng en investeringsboom, nidr vl kapacitetsutnyttjandet motiverar
nyinvesteringar.

Samtidigt stdller regeringens inflationsmal (4 procents prisstegring un-
der loppet av 1984) vid oforandrad ekonomisk politik och ofdrandrade 16-

R Uppgifterna bygger pa "Industrins kapacitetsutnyttjande 2:a kvartalet 1983".
Pressmeddelande fran SCB Nr 1983:349.
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nerelationer krav p en sé 1ag lonekostnads6kning att vinsterna inom in-
dustrin skulle komma att stiga ytterligare om inflationsmalet uppnas.

For att inflationen skall kunna begrinsas till 4 procent eller strax darover
far de genomsnittliga l6nekostnaderna inte stiga med mer 4n 6 — 7 procent.
Eftersom industrins priser kan bedomas stiga med 4 — 5 procent under lop-
pet av 1984 och produktiviteten med inemot 5 procent vid en framgéngsrik
ekonomisk politik, skulle nimnda l6nekostnadsstegring innebéra en ytter-
ligare hojning av vinsterna i industrin.

Men den svenska industrins priser kan behdva sdnkas ytterligare relativt
konkurrensldndernas for att mojliggora fortsatta vinster av marknadsande-
lar. A andra sidan ligger svensk industri nu fore konkurrentlinderna i vinst-
konjunkturen: en aterhdmtning i vara konkurrentldnder av det *’vinstfor-
sprang’’ som devalveringen gett svensk industri beddms motsvara en 0k-
ning av vara relativa lonekostnader per producerad enhet med cirka 4 pro-
cent utan att detta behdver resultera i hogre relativa industripriser. (OECD
Economic Outlook, juli 1983.)

Det finns en risk att har gjorda bedomningar ej kan infrias darfor att [6n-
tagarna inte accepterar den nuvarande relationen mellan vinster och Ioner.
Samtidigt dr risken stor att foretagen ger efter for I6nekrav, t ex om det vid
hog likviditet i foretagen uppstar brist pa yrkesarbetare.

Till detta kommer spédnningar mellan olika l6ntagargrupper. Det dr en
ganska allmin bedomning att industrianstéllda skall gynnas, framfor tex
offentligt anstéllda, for att underlatta strukturomvandlingen fran offentlig
sektor till industrin och inom industrin till expanderande branscher. Till
detta kommer spanningar mellan hog- och lagavlonade till foljd av skatte-
Overenskommelsen och loneutvecklingen for tjdnsteménnen. Visserligen
har LO alltid svart att driva andra krav d&n dem som uppstér inom organisa-
tionens medlemskar, men fragan 4r om det inte ligger stor risk i en decent-
ralisering av avtalsforhandlingarna just nu: de fordelningspolitiska spén-
ningarna liksomdet goda vinst- och likviditetsldget kan genom en decentra-
lisering av l0nebildningen litt medfora alltfor snabba l6nekostnadsok-
ningar.

Valet tycks darfor sta mellan en nagot lagre ambition for inflationstakten
an regeringens, 0kad l6nespridning till de industrianstilldas forman och en
’inkomstpolitik’’ vari kan ingd en appreciering av kronan.
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Under 80-talet kommer stora krav att stdllas pd den svenska lonebild-
ningen. Inom ett omrade dar Sverige med sina centraliserade avtalsfor-
handlingaroch sinlugnaarbetsmarknadsutveckling linge framstod som ett
internationellt foredome medforde 70-talet ett simre utfall &n i manga an-
dra industrildnder. Den svenska l6nebildningen verkade ha speciellt svért
att anpassa sig till storningar och dndrade forutsittningar och till en mer va-
rierande och osiker internationell omgivning. En realloneanpassning kun-
de inte komma till stdnd genom en dimpning av de nominella 16nedkningar-
na utan har i stéllet fatt uppnas via upprepade devalveringar och hog
inflationstakt.

I detta ldge har den svenska Ionebildningsmodellen ifragasatts. Fordnd-
ringar av férhandlingssystemet inom LO-SAF-omradet i riktning mot 6kad
decentralisering inleddes genom metallavtalet 1983 och fortsdtter i avtals-
rorelsen 1984. Vidare diskuteras olika former av utgiftstak med syfte bl a
att konkretisera sambandet mellan 16nedkningar och sysselsittning dven
inom den icke marknadsberoende sektorn.

Pa kort sikt dr loneutvecklingen av central betydelse for huruvida det
gynnsamma kostnadslidget skall kunna bibehallas och regeringens
ekonomisk-politiska strategi lyckas. Risken fOr att vinstuppgingen i
ndringslivet skall leda till kraftig 16neglidning har berorts i foregdende ka-
pitel, och ett annat orosmoment utgor de aktuella spidnningarna mellan oli-
ka lontagargrupper. En viktig fraga dr saledes hur man pé kort sikt skall
kunna paverka och styra loneutvecklingen sé att devalveringsvinsterna blir
bestiende.

En andra huvudfraga dr hur man mer langsiktigt kan reformera och for-
béttraden svenska lonebildningen sa att den bittre kan mota 80-talets krav.
Som nidmnts ovan dr vissa fordndringar redan pa vidg. Det ar detta, mer
langsiktiga problem, som kommer att diskuteras i detta kapitel.

Krav och malkonflikter

Enrad krav stdlls pAden framtida 16nebildningen. Den méste fungera paett
sadant sitt att 70-talets problem med kostnadskriser och hog inflation inte
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aterkommer och att en ekonomisk expansion underlittas och full sysselsatt-
ning ater kan uppnds. Sveriges ekonomiska lidge gor att stabiliserings- och
allokeringsaspekterna pa lonebildningen kan vintas trida i forgrunden.
Det innebir emellertid inte att fordelningsaspekten kan negligeras. Svarig-
heterna att fa 16nebildningen att fungera fran stabiliserings- och alloke-
ringssynpunkt har i grunden troligen haft med fordelningspolitiska mot-
sdttningar att gora.

Konflikter mellan stabiliserings-, allokerings- och fordelningsmal for
lonebildningen kommer alltid att finnas. Ett i alla avseenden idealt 16ne-
bildningssystem existerar inte, utan det handlar om att finna for varje tids-
period lampliga avvégningar mellan olika mal.

Den svenska I6neutvecklingen

Utbudsforandringarna i virldsekonomin under 70-talet stillde stora krav
pa realloneanpassning i industrilinderna. Behovet av en realloneanpass-
ning forstirktes i Sverige av kostnadsexplosionen 1975-76. Vad giller
realloneanpassning ligger Sverige emellertid nu vl till. Med hjélp av de-
valveringar har en mycket stor anpassning dgt rum mellan 1976 och 1983.

Det dr dock osdkert om den inkomstfordelning mellan arbete och kapital
som den nuetableradereallonen representerar ar allmént accepterad av ar-
betstagarna, vid given formogenhetsfordelning. Diskussionen om lonta-
garfonder som ett medel att pAverka lonebildningen kan ses som ett uttryck
for att sa inte dr fallet. Utnyttjandet av EFO-modellen som underlag for av-
talsforhandlingarna byggde pa att det fanns en grundlidggande enighet om
vinstandelens (Ioneandelens) storlek. Utifran denna enighet fanns det moéj-
lighet att knyta avtalsforhandlingarna till utrymmesbaserade Overvégan-
den. For att 80-talets 16nebildning skall fungera utan att resultera i fortsatt
ekonomisk stagnation ér det sannolikt nddvéndigt att finna en vég tillbaka
till en motsvarande, grundlaggande fordelningspolitisk konsensus. Proble-
met accentueras av att hoga vinstandelar i férhallande till 70-talet kommer
att kridvas for atminstone aterstoden av 80-talet.

Realldneanpassningen har, som ndmnts, astadkommits genom en rad
devalveringar, dvs med hjilp av inflation. De nominella 16ne6kningarna
har legat pa en hog niva (se diagram 4:1 och 4:2). Det har visat sig omojligt
att fa ner Ilonedkningarna pa lagre eller ens samma niva som i vara konkur-
rentldnder. Detta monster far inte bli bestdende. Den fran sysselsittnings-
synpunkt Onskvirda realloneutvecklingen maste uppndas vid ligre 16ne-
okningstakter och utan aterkommande devalveringar. Ett heltcentraltI6ne-
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bildningsproblem ar saledes hur man skall kunna fa ner de nominella l16ne-
Okningarna pa en markant lagre niva.

Diagram 4:1 visar hur arbetskraftskostnaderna for industriarbetare ut-
vecklats under perioden 1970-83. Det framgar att I6neglidningen spelat en
néstanlika stor roll som de avtalsmassiga lonedkningarna for industriarbe-
tarnas fortjanstutveckling. Vidare framgar att ékningar av de sociala kost-
naderna, speciellt 1973-77, svarat for en vésentlig del av 6kningen i tim-
kostnaderna. For att Idnekostnads6kningarna totalt sett skall kunna sénkas
krévs att alla tre kostnadskomponenterna bringas under kontroll.
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Vad beror da den svenska loneutvecklingen pa? Finns det institutionella
forklaringar till att de nominella I6nerna tenderat att stiga snabbare i
Sverige dn i manga andra lander och till att vi verkar ha haft storre svarig-
heter att minska I6nedkningstakten? Med institutionella forhallanden avses
tex organisationsstrukturen pa arbetsmarknaden, forhandlingssystemet,
avtalsutformningen etc.

De institutionella forhallandenas betydelse

Utformningen av stabiliseringspolitiken édr av stor betydelse for 16ne- och
prisutvecklingen i en ekonomi. Samtidigt har emellertid den samhills-
vetenskapliga forskningen édgnat okad uppmirksamhet &t institutionella
forhallanden. En del av denna forskning har berort just betydelsen av de
institutionella forhallandena kring lonebildningen for inflationsutveckling
och stabiliseringsutfall i olika lander.

Debada synsitten dr inte oforenliga. Institutionella forhallanden kan tan-
kas spela en viktig roll for en regerings mojlighet att fora en viss ekonomisk
politik. Institutionella forhallanden kan ocksa tdnkas paverka hur stora
kostnader, i form av t ex arbetsloshet och produktionsbortfall, som pa kort




Arbetsmarknadens orga-
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sikt dr forknippade med en viss politik dven om denna politik pa lang sikt
ger ett utfall som i stort sett 4r oberoende av institutionella forhallanden.

Forutsattningarna for att fa till stdind en bestdende 16neddmpning och
sankning av inflationstakten kan véntas vara bittre da det rdder sddana for-
hallanden att (grupper av) individer i sina l6nebeslut tar hinsyn till ater-
verkningarna av sitt eget l1onebeteende pd andra gruppers l6nebeteende och
den samhallsekonomiska utvecklingen. Olika organisationsstrukturer pa
arbetsmarknaden kan vara olika gynnsamma i detta avseende. En hypotes
som framforts r att [inder med en centraliserad och koncentrerad organi-
sationsstruktur pa arbetsmarknaden har battre forutsattningar att hantera
16nebildnings- och inflationsproblemet &n linder med en mer splittrad
organisationsstruktur.

En centraliserad och koncentrerad organisationsstruktur pa arbetsmark-
naden dr emellertid inte i sig sjélv tillrdcklig for att man skall kunna fa en
aterhéllsam loneutveckling. Det kravs ocksé att de centrala organisationer-
na och deras ledare har tillriacklig styrka och auktoritet for att kunna styra
utfallet pa lokal niva. Ett annat papekande som gjorts &r att en institutionell
analys enbart i termer av organisationsstrukturer pa arbetsmarknaden ar
alltfor begransad och maste kompletteras med en analys av den politiska
strukturen i olika lander. Den hypotes som framforts dr att forutsattningar-
na att fa till stand en inflationsddmpning och stabilisering utan alltfor hoga
kostnader i form av arbetsloshet och produktionsbortfall 4r bést i ekono-
mier med bade en koncentrerad organisationsstruktur och en handlings-
kraftig regering. Sverige har vanligen hdnforts till denna kategori.

Det vixande intresset for institutionella forhallanden for 16nebildning
och stabilisering far emellertid inte dolja det forhdllandet att organisa-
tionsstrukturer, forhandlingsformer och avtalsutformning inte dr nagot
utifran givet. De har i allménhet vuxit fram som svar pa konkreta behov och
problem. Det innebér att man inte l16ser problem genom institutionella for-
andringar. De drivkrafter som en gang ledde till en viss institutionell 16s-
ning kan fortfarande finnas kvar och beh6va hanteras. Men det innebér
ocksdattinstitutionellalosningar som en gang var andamélsenliga inte ndd-
vindigtvis ldngre dr det, da verkligheten fordndrats.

Skattebaserad inkomstpolitik

Betingelserna for 10nebildningen vid given institutionell struktur skulle
ocksa kunna paverkas genom sk skattebaserad inkomstpolitik (tax-based
incomes policy, TIP). Grundtanken &r att regeringen skall anvénda sig av
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straff (skatter) och/eller beloningar (subventioner) for att styra arbets-
givarnas och/eller arbetstagarnas lonebeteende i samhillsekonomiskt
onskvirdriktning. Olika varianter av TIP har sedanbor janav 70-taletblivit
foremal for ingadende analyser och diskussioner i framst England och USA.
Forslag om att anvinda TIP for att paverka l6nebildningen har ocksé forts
fram i den svenska debatten. Dadrvid har diskuterats dels s k makro-TIP,
dvsen skattebaserad inkomstpolitik inriktad pa att paverka de centrala av-
talsuppgorelserna, dels sk mikro-TIP, dvs skattebaserad inkomstpolitik
inriktad paattpaverkaoch styra lokala Ioneférhandlingar och I16neglidning
(se tex Holmlund & Ysander, Ekonomisk debatt, 1983:6).

Mikro-TIP foreslas oftast utformas som en lonestegringsskatt pa fore-
tagsniva, vilken bestraffar (belonar) l6nedkningar 6ver (under) en av rege-
ringen faststidlld 16ne6kningsnorm. Mikro-TIP 6kar alltsa arbetsgivarnas
och arbetstagarnas incitament att styra loneutfallet mot normen. Ett pro-
blem dremellertid att mikro-TIP gor det dyrbarare for expansiva foretag att
dra till sig arbetskraft med hjilp av mer 4n genomsnittliga l6ne6kningar. I
det svenska dagsldget, dir den ekonomisk-politiska strategin bygger pa en
industriexpansion, dr detta en allokeringspolitisk nackdel som maste vigas
mot stabiliseringspolitiska vinster av mikro-TIP.

Organisationsstrukturer och politisk struktur

Enligt de ovan redovisade hypoteserna skulle Sverige vara ettav de linder
som har bast forutsittningar att fa till stand en 16neddmpning och pris-
stabilisering. Verkligheten tycks dock séiga ndgotannat. En mojlig forkla-
ring skulle kunna vara att karaktiriseringen av Sverige ar felaktig och byg-
ger pé forhallanden som inte liangre géller. Den politiska makten under de
aktuella aren har inte kinnetecknats av starka regeringar eller politiskt
samforstand i grundliggande ekonomisk-politiska fragor. Kanske bor
Sverige numera i stéllet hanforas till gruppen linder med ett splittrat poli-
tiskt system.

Avenvadgiller organisationsstrukturen pa arbetsmarknaden kan klassi-
ficeringen vara missvisande. Den tar inte hinsyn till framvixten av starka
fackliga organisationer bland tjdnstemin och offentliganstillda. Organisa-
tionsstrukturen pa den svenska arbetsmarknaden ér visserligen fortfarande
koncentrerad men inte till en utan till flera starka fackliga organisationer
med stark inbordes konkurrens. Detta har bl a inneburit att bevakningen av
relativlonepositioner forstérkts och 16ne-16ne-spiralen institutionaliserats.
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Under senare ar har det ofta sagts att en av regeringens vésentligaste
stabiliseringspolitiska uppgifter &r att ldgga fast klara och stabila normer
for stabiliseringspolitiken och 16nebildningen och att fa dessa normer att
uppfattas som trovardiga. For attskapatrovirdighetmasteregeringenbyg-
ga under deklarerade normer med en utformning av finans-, penning- och
valutapolitik som kan véntas ge ett utfall som ér konsistent med de deklare-
rade normerna. Den politiska splittringen kan utgora ett allvarligt hinder
for detta och ddrmed for mdjligheterna att fa ett béttre stabiliserings-
politiskt utfall.

I vissa andra avseenden kan sambandet mellan politik och 16nebildning
véntas bli mindre problematiskt under 80-talet. Légre marginalskatter kan
skapa forutséttningar for avtal pa laga nominella nivaer utan att speciella
skatteomldggningar behovs. Om de idéer gillande pensionssystemet och
sjukforsdkringen mot mer av individuella forsakringslosningar, som allt
oftare fors fram, skulle forverkligas, kan detta medféra attdet I6neutrym-
me sombehdveravsittas for 6kningar av sociala avgifter blir mindre under
80-talet &n under 70-talet. Bada dessa faktorer kan viéntas verka inflations-
ddmpande, eftersom erfarenheterna visat att skatteomldaggningar och héjda
arbetsgivaravgifter inte avréiknas fullt ut i loneférhandlingarna.

Den offentliga sektorn, ochdiarmedpolitikerna, dridagstoraarbetsgiva-
re. De har ddrmed ett stabiliseringspolitiskt ansvar och inflytande ocksa i
sin egenskap av arbetsgivare. Ett problem dérvidlag ér dock att incitamen-
ten for de fackliga organisationerna inom den offentliga sektorn att ta
samhillsekonomiska hinsyn ér betydligt svagare dn inom den konkurrens-
utsatta sektorn. Utgiftstak har, som ndmnts, diskuterats som en metod att
fordndra detta. Det kan ocksa tankas bli aktuellt att fordndra anstéllnings-
forhallandena inom offentlig sektor sa att de blir mer likartade dem som
géller i den privata sektorn. Krav pa lika 16n for lika arbete leder logiskt
fram till att d&ven andra delar av anstillningskontrakten &n den direkta 16nen
bor vara likvardiga.

Mot mer decentraliserade forhandlingar

De inflationsdrivande effekterna av den inbordes konkurrensen mellan
olika LO-forbund var det som en gang drev fram samordningen pa LO-
omréadet. Idag ér situationen likartad, med en inflationsdrivande, stark 16-
nekonkurrens mellan olika kollektiv. Men nu tycks det inte finnas nagon
tendens att 10sa problemen genom en 6kad samordning. Istéllet tycks for-
handlingssystemet vara pa vdg mot dkad decentralisering. Vilka fordelar
och vilka problem kan véntas vara forknippade med detta?
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Under de ndrmaste aren behdvs relativlonefordndringar och en mer
flexibel 16nebildning bade for att expansiva foretag skall kunna dra till sig
arbetskraft inom svagare delar av industrin och for att det tillgédngliga
arbetsutbudet skall kunna sugas upp i vanliga arbeten. En decentralisering
av forhandlingarna kan vintas ge en mer marknadsanpassad 16nebildning,
eftersomdetar naturligt att mani dylika forhandlingar i storre utstrackning
tar sin utgangspunkt i och anpassar I6nebildningen efter forhallandena
inom olika branscher och foretag. Decentraliserade férhandlingar kan ock-
sa vintas gora det léttare att f fram avtalsformer som uppmuntrar till en
bittre produktivitetsutveckling, ndgot som skulle bidra till 6kad tillvdxt och
hojda realloner.

Okad decentralisering kan alltsa vintas vara forknippad med gynnsam-
ma allokerings- och tillvixteffekter. Stabiliserings- och fordelningsutfallet
ar mer problematiskt. Det kan ocksa visa sig svarare att styra forhand-
lingarna sa att man far ett samhéllsekonomiskt acceptabelt utfall. Det har
visserligen hdvdats att endecentralisering skulle ge ett béttre stabiliserings-
politiskt utfall, dels genom att spelet mellan regering och organisationer
kan viéntas bli mindre, dels genom att incitamenten att halla l6neutveck-
lingen inom ramen for vad respektive bransch kan bidra kan véntas forstér-
kas. Men dessa effekter kan tdnkas motverkas av de starka bindningar och
kompensationskrav mellan olika gruppers l6neutveckling som utvecklats
pé den svenska arbetsmarknaden. For att detta inte skall bli fallet sdgs ofta
att Iloneutvecklingsgarantier, fortjdnstutvecklingsgarantier etc maste trap-
pas ner och pa sikt helt forsvinna. Det skulle emellertid inte innebéra att
kompensationskraven forsvinner utan enbart att de kommer att ta andra
former. Det stimmer till eftertanke att det ar just foljsamhetsreglerna som
tenderat att utlosa arbetsmarknadskonflikterna under senare ar. I vérsta fall
kan alltsd decentraliseringen bidra till att ytterligare forstdrka den redan
problematiska l6ne-16ne-spiralen i den svenska ekonomin. En siddan ut-
veckling skulle givetvis ha effekter ocksa ur allokeringssynpunkt.

Kapplopningen mellan l6ner ar givetvis ett uttryck for fordelningspoli-
tiska spanningar. Ovan har sagts att en decentralisering kan vintas ge en
mer bransch- och féretagsanpassad 16nebildning, vilket &tminstone pa kort
sikt torde vara liktydigt med okad l6nespridning. Decentraliseringen kom-
mer alltsa, om den ger de fran allokeringssynpunkt 6nskvirda effekterna,
att std i konflikt med den solidariska lonepolitiken. Sammanfattningsvis f6-
refaller slutsatsen vara att en nddvandig forutséttning for att Ionebildningen
skall fungera béttre fran allokerings- och stabiliseringssynpunkt dr att man
under en period kan tona ner kompensations- och utjimningstankandet. Pa



Kontrollstationer, index-
bindningar eller
bonussystem.

Starta varje avtalsperiod
fran ett nolldge.

litet langre sikt kan detta ocksa ge det bésta fordelningsutfallet. Atgarder
och beteenden som kan bidra till full sysselsittning, lagre inflation och
oOkad tillvdxt dr i dagens ldge den effektivaste fordelningspolitiken.

Det dr emellertid inte givet att en ny forhandlingsordning behdver med-
foranagra storre forandringar vad géiller graden av centralisering. En sam-
ordning kan goras av LO och SAF centralt, trots forbundsforhandlingarna.
[ detta avseende behdver det alltsa inte bli nagon stabiliseringspolitisk for-
siamring jaimfort med tidigare. Erfarenheterna fran t ex Osterrike och Vist-
tyskland visar att gemensamma ramar och utgdngspunkter kan dras upp,
formedlas och verka styrande pa l6nebildningen dven i system med de-
centraliserade férhandlingar.

Mot nya avtalsformer?

Aven avtalsformerna pa den svenska arbetsmarknaden behover forandras
under 80-talet och anpassas till nya forutsdttningar. De krav som kan stéllas
pé avtalens utformning utifrén stabiliseringspolitiska 6vervdganden disku-
terades i raddets rapport 1980-81 och har ocksa ingadende behandlats i en rap-
port fran TCO (1982). I bada fallen rekommenderas ett 6kat inslag av retro-
aktiva, utrymmesberoende l16nepaslag. Avtalsklausuler som gor det slut-
liga utfalletberoende av hur den faktiska ekonomiska utvecklingen blir kan
ta formen tex av kontrollstationer, indexbindningar eller bonussystem.
Forekomsten av bonussystem har setts som en vésentlig forklaring till den
japanska ekonomins anpassningsforméga. Vad giller bonussystemen ar
det naturligt att dessa knyts till utvecklingen inom det enskilda foretaget
och ddarmed ocksé kan vintas stimulera produktivitetsutvecklingen.

Avtalsutformningenkan ocksa ha varit en bidragande orsak till att det vi-
sat sig svrare i Sverige dn i vissa andra ldnder att fa ner de nominella lone-
okningarna pa en lagre niva. I tex Visttyskland rdknas tidigare 16neglid-
ning av i férhandlingarna och verkar dirmed inte nivahdjande som i Sveri-
ge. Aven i ovrigt har den svenska avtalsutformningen under senare ar, dir
alltfor stor del av utrymmet lagts ut i nivahdjande form istéllet for som
retroaktivitet eller engangsbelopp, tenderat att skapa betydande 6verhdng
i kommande avtalsrorelser, vilket i sin tur allvarligt forsvarat att fa dessa
att resultera i nominella 6kningar pa en samhallsekonomiskt 6nskvird ni-
va. En strdvan bor vara att varje avtalsperiod i gorligaste man kan starta
franett noll-l1dge utan dverhang fran tidigare perioder. Pé likartat sétt géller
att hela den svenska lonebildningen under de ndrmaste dren behdver bere-
das mojlighet till en ny start utan 6verhing av foraldrade former och bind-
ningar fran tidigare tidsperioder.
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Kvinnornas arbetskrafts-
tal ndrmar sig mdnnens.

TABELL 5:1
Produktionstillvaxt och
sysselsattningsutveckling
i Sverige respektive
OECD-omradet.
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Sysselsattning
och arbetsloshet

Sysselsattningsutvecklingen i den svenska ekonomin efter oljekrisen
1973—74 var lidnge betydligt gynnsammare &n inom OECD-omradet som
helhet och detta trots att produktionstillvaxten i Sverige, sett dver hela pe-
rioden 1973—80, var sdmre (tabell 5:1). Oljeprischock, kostnadskris och
strukturkriser gav inte ett omedelbart utslag i sysselséttningsstatistiken.
Arbetsloshetstalet lag dnda fram till 1981 kvar pé cirka 2 procent, och anta-
let sysselsatta fortsatte att 6ka. Kvinnorna, och bland dessa under 70-talet
speciellt smabarnsmodrarna, fortsatte att 6ka sitt arbetsutbud. 1970 hade
kvinnor i aldern 25—54 ar ett relativt arbetskraftstal pa 64 procent. 1982
hade det Okat till 86 procent och nidrmade sig dirmed alltmer ménnens
(25—54 éar) arbetskraftstal pa cirka 95 procent.

Det ar forstefter 1980 som den ekonomiska krisen kan avldsas i ett 6kat
arbetsloshetstal och en minskning av antalet sysselsatta (tabell 5: 1). Fortfa-
rande ligger dock arbetslosheten i Sverige pa en jamfort med andra ldnder
lag niva.

1970-73 1973-75 197579 1980 1981 1982
Sverige
BNP? 23 33 1,1 1,9 —06 —O0,1
Antal sysselsatta? 0,2 23 0,7 1,2 —0,2 —O0,
Relativt arbetsléshetstal” 2.3 2,0 1,9 20 25 31
Antal arbetslésa® 91 82 78 84 108 137
OECD-omradet
BNP? 5,1 0,1 4,1 12 1,6 —02
Antal sysselsatta® 1,1 0,0 1,4 06 02 —0,7
Relativt arbetsléshetstal® 3,3 4.4 5,3 61 7,0 84
Antalarbetslt’)sad) 10,3 141 17,9 21,4 247 299

3 Arlig tillvdxt i procent.

5 procent, genomsnitt for respektive period.

° Tusental personer, genomsnitt for respektive period.
d) Miljoner personer, genomsnitt for respektive period.

Kaélla: OECD.



DIAGRAM 5:1

Antal arbetslésa och i ar-
betsmarknadspolitiska at-
garder i procentav ar-
betskraften 1964—82.

Antalet personer utan arbe-
te pa den reguljéra arbets-
marknaden har sedan 1980
Okat starkt.

Kaéllor: AMS, SCB.

Antalet industrijobb har
minskat med 130000 se-
dan 1976.
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Okningen av antalet sysselsatta efter 1975 hade inte nagon motsvarighet
ien 0kning av antalet personer i arbete. Antalet sysselsatta som var tillfil-
ligt franvarande frén sitt arbete Okade pa grund av inférandet av den femte
semesterveckan och 0kade mojligheter till foréldraledighet och annan le-
dighet. Detta, tillsammans med att andelen heltidsarbetande bland de sys-
selsattaminskade, ledde till att antalet arbetade timmar i den svenska eko-
nomin var nagot lagre i borjan av 80-talet dn i mitten av 70-talet.

Sysselsittningsutvecklingen paverkades ocksa av att omfattande arbets-
marknadspolitiskaatgérder sattes in och av att stodet till krisdrabbade fore-
tag Okadekraftigt. Utgifterna for arbetsmarknadspolitiska tgérder 1ag fran
1976 och framat pa nivan 3—4 procent av BNP och utgifterna for de icke-
permanenta industristdden lag samtidigt vissa ar pa nivan 1,5 procent av
BNP.

Industrisysselsdttningen minskade, trots industristdden, med 130000
personer mellan 1976 och 1982. Den svenska industriproduktionen ut-
vecklades klart simre dn inom OECD-omradet som helhet (diagram 5:2).
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DIAGRAM 5:2
Industriproduktionens ut-
veckling i Sverige och
OECD 1973—83, sdsong-
rensade kvartalsdata.

Industriproduktionen i Sveri-

ge har utvecklats vésentligt
samre an i omvariden.

Kaélla: PKbanken.

Den éppna arbetslishe-
ten har stigit.

Andelen arbetslosa ung-
domar har okat mest.
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Den industriella stagnationen i Sverige har varat lingre &dn ndgonsin de se-
naste 100 aren. Nedgangen i industrisysselsdttningen kompenserades
emellertid av en fortsatt snabb expansion av den offentliga sektorn.
Sysselsadttningen inom den offentliga tjédnstesektorn 6kade med 250 000
personer mellan 1976 och 1982.

Okad arbetsloshet efter 1980

Som nidmnts upphorde kningen av antalet sysselsatta i borjan av 80-talet.
Samtidigt borjade den 6ppna arbetslosheten 6ka. Fran nivan 2,0 procent
1980 steg arbetsloshetstalet 1981 till 2,5 procent och 1982 till 3,1 procent.
Tredje kvartalet 1983 var arbetsloshetstalet 3,8 procent. Mellan 1980 och
1982 6kade antalet personer som var arbetslosa ndgon gang under kalen-
deréret fran cirka 310000 till cirka 470 000. Den restriktiva politiken i var
omvirld ledde till en mycket langsam tillvaxt i varldshandeln. Tillsammans
med de obalanser som byggts upp i den svenska ekonomin och omléggning-
en av den ekonomiska politiken i restriktiv riktning resulterade detta i en
forsamring av sysselsattningsldget efter 1980.

Tabell 5:2 visar hur arbetslosheten 1980 och 1982 fordelat sig pa olika
grupper. Mitt i procentenheter har 6kningen varit storst bland ungdomar.
Eftersom de vuxna utgdr huvuddelen av arbetskraften dr det dock antals-
méssigt vuxna arbetslosa som Okat mest.



TABELL 5:2

Arbetsloshetens  fordel-
ning pa olika grupper samt
andelen langtidsarbetslosa
i respektive grupp.

Fler langtidsarbetslosa.

Full sysselsdttning rege-
ringens mal men . . .

... dr det realistiskt?

Relativt arbetsloshetstal  Okning Andel l&ngtids-

(procent) 1980-82 arbetsldosa
1980 1982 (procent- (procent)®
enheter) 1982

Man
16—19 ar 6,5 9,6 +3,1 12
20—24 ar 35 6,3 +2,8 15
25—54 ar 1.1 2,1 +1,0 22
55—64 ar 1,6 3,1 +1,5 45
Kvinnor
16—19 &r 8,8 11,6 +2,8 8
20—24 ar 3,9 5,8 +1,9 16
25—54 ar 1,6 2,4 +0,8 21
55—64 ar 1,6 3,0 +1,4 52
Totalt 2,0 3,2 +1,2 22

) Andel avde arbetsldsa i respektive grupp som varit arbetslésameran 6 manader.
Kalla: SCB.

Andelen langtidsarbetslosa (arbetslosa mer 4n 6 manader) har dkat nagot
de senaste aren och var 22 procent 1982. Andelen ar hogst for de dldre (ta-
bell 5:2). Den hoga arbetsloshet som sedan lange ratt i Europa har lett till
att langtidsarbetslosheten i flera lander blivit mycket omfattande. Andelen
var tex 1982 75 procent i Belgien, 46 procent i Visttyskland, 59 procent i
Nederldnderna och 55 procenti Storbritannien. Men det finns ocks& undan-
tag, tex Osterrike, dir andelen 1982 var 20 procent.

Ar full sysselsittning ett realistiskt mal?

I propositionen om den ekonomiska politiken fran oktober 1983 (prop
1983/84:40) skriver regeringen: ’’Att ater uppna full sysselséttning &r nu
liksom tidigare det 6vergripande malet for regeringens ekonomiska poli-
tik. Hela den ekonomisk-politiska strategin syftar ytterst till detta.’> Man
kan fraga sig om dennaambition verkligen &r realistisk. Vi skall hér kort-
fattat diskutera nagra aspekter pa denna fraga.

Vissa forhallanden, som den internationella konjunkturen och den inter-
nationella efterfrageutvecklingen, kan vi inte paverka sjdlva. Den aterhal-
lande ekonomiska politik som fors i var omvirld ldgger restriktioner pa vil-
ken ekonomisk politik vi sjdlva kan fora. Lag internationell efterfragan kan
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inte utan svara omstéllningsproblem fullt ut kompenseras av forbattrad
konkurrenskraft och 6kade marknadsandelar. Har maste vart hopp sta till
attensamordnad, merexpansiv politik kan vdxa fram padet internationella
planet nér nu inflationsbekdmpningen vél givit resultat.

De sysselsattningsproblem som har sin bakgrund i forsdmringen av Sve-
riges internationella konkurrenskraftunder 70-talet kasn nu efterhand vén-
tas minska. Forbittringeninom industrisektorn kan under 1984 vintas leda
till att ocksa nyanstéllningarna tar fart. Men fortfarande ar obalanserna i
densvenska ekonomin stora. Under de narmaste aren, medan man forsoker
minska budgetunderskottet och aterstilla balansen i den svenska ekono-
min, kommer sysselséttningsldget att forbli problematiskt. Som nidrmare
diskuteras i kapitlen 8 och 9 rdder det ndmligen en konflikt mellan att ater-
stdlla balansen och ddrmed pa sikt varaktigt forbattra sysselséttningsldget
ochatt nu, med hjélp av expansiva atgérder som ytterligare okar budgetun-
derskottet, forbattra sysselsattningsldget pa kort sikt.

Men hur serdet da ut i ett langre perspektiv, efter det att balansbristerna
forhoppningsvis réttats till? Kommer da den fulla sysselsattningen att kun-
na atervinnas?

Debatten har alltmer kommit att préglas av en pessimistisk syn p mark-
nadsekonomins forméga att ge sysselsittning at alla medborgare som sé
onskar. Produktivitetstillvdxten inom industri, kontorsarbete etc pa grund
av datorisering och inférande avannan ny teknik séigs bli s snabb att antalet
arbetstillfdllen i framtiden inte skulle ridcka till. Mot denna bakgrund har
arbetsdelning ndmnts som ett sitt att ater na full sysselséttning.

Oron Over att den nya tekniken skall gora att jobben inte racker till maste
ha sin grund i att man menar att efterfragan borjar bli méttad. Detta kan va-
ra sant ndr det giller efterfragan pa vissa varor och tjanster, men inte for
den totala efterfragan. Kraven pa reallonedkningar tyder inte pa att nagon
Overmadttnadskris dr 6verhdngande. Svarigheterna att 6ka sysselséttningen
inom den offentliga sektorn beror inte heller den pd dvermaéttnad av efter-
fragan pa tjanster inom vard, utbildning, kultur etc utan i stéllet pa svarig-
heten att finansiera en fortsatt 6kning av konsumtion av dessa tjanster
skattevigen.

Det finns alltsé ingen anledning att tro att inkomstokningar genererade av
en snabb produktivitetsutveckling inte dven framdeles kommer att medfora
okad efterfragan pa varor och tjanster av olika slag. Arbetsdelning ar dér-
med inte heller nagot vi behdver vilja i fall jobben i framtiden inte skulle
ricka till. Den totala efterfrageutvecklingen bestdms inte heller enbart av
den inhemska konsumtionsutvecklingen. Efter ett decennium av utebliven



Det krdvs en snabb kapi-
taluppbyggnad framover.

Hog sysselsdttning krd-
ver hdg anpassning.

kapitalbildning och med en fortsatt *’forgubbning’’ av befolkningen krévs
tex en snabb kapitaluppbyggnad under de ndrmaste decennierna. Till detta
kommer dnskeméalen om 6kade svenska bidrag for att I0sa de stora och
vixande forsorjningsproblemen i den tredje vérlden.

Vi har ocksa anledning ridkna med att en del av tillvdxtutrymmet dven i
fortsattningen kommer att utnyttjas for 6kad fritid. En successiv arbetstids-
forkortning dr alltsa ndgot som vi kan fortsétta att vdlja, att *’kopa’’, for en
del av de realinkomstokningar den nya tekniken skapar.

Det ovan sagda motsédger givetvis inte att anpassningsproblemen vid
Overgangen till ny teknik ofta ar betydande och att omfattande utbildning
och andra insatser kan komma att behovas for att strukturarbetslosheten
inte skall Oka.

Det som bestammer den langsiktiga arbetsloshetsnivan ar salunda inte
madttnadsproblem utan i stéllet arbetsmarknadens anpassningsformaga.
Lonernas flexibilitet, arbetsutbudets och arbetskraftsefterfragans anpass-
ningsformaga till dndrade forhallanden 4r det som pa sikt dr avgorande for
huromfattandearbetsloshetenblir. Att prioritera sysselsdttningsmalethogt
innebdr darfor att man ocksa maste stilla hoga krav pa arbetsmarknadens
anpassningsformaga och fora en politik som underlédttar omstéllningar.
Problemet ar att snabb anpassning och omstillning ofta har ett pris i form
av inkomstforandringar och valfardsforluster for vissa grupper. Full-
sysselsdttningsmélets realism pa sikt bestdms av hur snabba anpassningar
mandr villigattaccepteraoch vilka vigar mankan finna for att gora anpass-
ningarna fordelningspolitiskt acceptabla.
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Kommunerna
| stabiliseringspolitiken

Det har i den svenska debatten talats mycket om riskerna for en stark lang-
siktig expansion av kommunal verksamhet i en stagnerande samhillseko-
nomi. Man har velat motverka dessa risker genom en forstérkt central kon-
troll 6ver kommunala utgiftsbeslut. Lagstadgattak for kommunal utdebite-
ring och ibland t o m avskaffande av den kommunala beskattningsrétten har
diskuterats.

Fragandr om inte diagnosen ar felstélld och om inte den rétta terapin ar
motsatsen till vad som vanligen foreslagits. Problemet kanske framst géller
kommunernas anpassningsformaga till fordndrade tillvaxtvillkor och kon-
Jjunkturfaser, och deras anpassningssvarigheter dr kanske till stor del en
foljd av ett alltfor langtgaende statligt formyndarskap — finansiellt och
lagstiftningsmassigt. I sa fall ligger 16sningen inte i starkare central kon-
troll utan tvdrtom i en forstarkning av det kommunala sjélvstyret.

Kommunernas expansion och anpassningsféormaga

Den kommunala expansionen under efterkrigstiden har bl a inneburit att
den kommunala sektorn vuxit ikapp industrin som arbetsgivare och att
kommuner inklusive kommunala bolag och affarsverk kommit att svara for
en andel av de totala investeringarna som varierar mellan en femtedel och
en tredjedel. Detta har givetvis 6kat kommunernas betydelse for stabilite-
ten i samhallsekonomin. Koncentrationen till mindre d4n 300 kommunala
beslutsenheter har samtidigt 6kat de finansiella ramarna for sjéalvstiandigt
kommunalt handlande. Arsvariationerna i kommunal produktion och in-
vestering dr ocksa betydande om dn inte i paritet med motsvarande fluktua-
tioner i det privata néringslivet.

Den stora expansionsperioden i svenska kommuner har sékert efterlam-
nat effektivitetsproblem. Men det finns knappast ndgot underlag for att pa-
sta att vi allmént skulle dgna for mycket resurser at t ex vard och utbildning,.
Varken attitydundersokningar i Sverige eller jamforelser med konsum-
tionsmonstrets utveckling i andra ldnder tyder pa detta. Vad som skil jer
Sverige fran flertalet andra industrilinder i detta avseende ér inte efterfra-



DIAGRAM 6:1

Den kommunala konsum-
tionens utveckling. Ge-
nomsnittlig arlig volymtill-
vaxti procent, femars-
genomsnitt.

Den kommunala konsumtio-
nens 6kningstakt haller nu
pa att avta.

Kalla: Ysander, B-C & Mur-
ray, R, Kontrollen av kom-
munerna. Ul 1983.
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gemonstrets utveckling utan det sétt varpa vi finansierar tjansteproduktio-
nen, dvs den extrema graden av skattefinansiering.

Om man som i diagram 6:1 studerar ldngsiktiga utvecklingstrender i den
kommunala konsumtionens tillvdxt dr det uppenbart att problemen, &t-
minstone pa medellang sikt, inte s& mycket géller riskerna for en standigt
vixande och forvuxen kommunal sektor som trégheten i anpassningen till
forandrade samhallsekonomiska villkor. 60-talets extrema expansionstakt
ddmpades redan under 70-talet och atergick till 50-talets nivd. Medréknas
ocksa de kommunala investeringarna, som gick tillbaka kraftigt 1970—75
foratt darefter stagnera, och de likasa realt stagnerande kommunala trans-
fereringarna, blir ddimpningstendensen dnnu mera pataglig. Den streckade
projektionen i diagrammet, som bygger pa de senaste arens erfarenheter
och finansdepartementets prognoser, visar ocksé att de narmaste aren kan
véntas uppvisa enrelativtaterhallsam kommunutveckling, dven utan ytter-
ligare statliga styratgérder.

For sdval 80- som 90-talet berdknas 6kningen av andelen aldringar i be-
folkningen bli vésentligt mindre dn under 70-talet, samtidigt som en dras-
tisk reduktion av antalet ungdomar i skoldldern kommer att registreras un-
der 80-talet. Okade svarigheter att hoja skatterna, stagnerande eller mins-
kande statsbidragsandelar och ett stagnerande réintenetto torde ocksa bidra
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ytterligare till forsiktighet i kommunala utgiftsbeslut under 80-talet. Om
man bortrdknar de utgiftsokningar som beror pa fordndringar i huvudman-
naskap eller pa sarskilt finansierade beredskapsarbeten, 6kade den kom-
munala konsumtionen knappt 2 procent under 1982 och motsvarande 6k-
ningstal for 1983 och 1984 berdknas till 1—1,5 procent.

rade villkor i den svenska ekonomin var minst sagt trog under senare delen
av 70-talet. Detta gjorde det svart att astadkomma en nddvindig anpassning
av inhemsk efterfrdge- och prisniva utan en drastisk neddragning av privat
konsumtion. ’’Stabiliteten’’ i den kommunala konsumtionsutvecklingen
som tidigare ofta ansetts viardefull darfor att den gjort det mojligt att undvi-
katvidrakastiinhemsk efterfragan och sysselsittning kom i detta skede att
motverka de stabiliseringspolitiska intentionerna.

Kommunerna och konjunkturutvecklingen

Debatten kring kommunernas roll i samhéllsekonomin tenderar att ligga ett
decennium efter den faktiska problemutvecklingen.

Under 60-talet, med den mycket starka expansionen av kommunal verk-
samhet, parad med en synbarligen god motcyklisk variation i kommunut-
gifterna, diskuterades frimst kommunernas roll i konjunkturutvecklingen
och mojligheterna att med olika statliga medel pdverka kommunernas kon-
junkturanpassning. Forskare och utredare blev i stort eniga i sin bedom-
ning. Fordndringarna i den kommunala verksamheten hade till storsta de-
len varit kontracykliska och ddrmed verkat konjunkturstabiliserande. Det-
ta ansags fraimst bero pa den tvaariga eftersldpningen i utbetalningen av de
kommunala skattemedlen.

De kommunala budgetarna avspeglar ju alltid en kapplopning mellan da-
gens lonekostnader som bestimmer kommunernas kostnader och l6nerna
for tva ar sedan som, tillsammans med sysselsattningsnivan, i stor utstrack-
ning styr de utbetalda skatteintékterna. Detta betyder — vid en relativt jamn
sysselséttningsutveckling — att stigande inflation med stigande 16ner nor-
malt innebér dyrtid for kommunen, medan deflation och stagnerande 16-
neutveckling ger goda tider, som dessutom kan forstirkas av skattehoj-
ningar under foregdende dyrtid. S lange konjunkturmonstret var sddant att
konjunkturuppgang och inflationsperiod avloste konjunkturnedgang och
deflation enligt ett regelbundet monster, och kommunernas mojlighet till
likviditetsutjamning var begriansad, kundedentvaariga forskjutningen i ut-
betalningen av kommunala skattemedel vintas medverka till en kontracyk-
lisk eller stabiliserande effekt av kommunutgifterna.



DIAGRAM 6:2

Kommunerna och kon-
junkturutvecklingen
1970—82.

Kommunerna har varitde-
stabiliserande i konjunktur-
utvecklingen.

Kalla: Ysander, B-C & Mur-
ray, R, Kontrollen av kom-
munerna. Ul 1983.
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Tack vare skatteefterslapningen samverkade under ldgkonjunkturer >’in-
komsteffekten’” av fordndringar i skatteunderlaget med *’priseffekten’” av
en i allminhet gynnsam kostnadsutveckling for kommunal konsumtion i
forhallande till andra nyttigheter.

Pa 70-talet intrdffade en drastisk fordandring i friga om kommunernas
roll i konjunkturpolitiken. Som diagram 6:2 illustrerar tenderade under
denna period den kommunala aktiviteten narmast att variera medcykliskt,
dvs att forstirka i stéllet for att motverka de konjunkturbetingade vaxling-
arna i sysselsittning, inkomster och priser. Detta framgar redan av ett sa
relativt grovt matt som de av finansdepartementet arligen framraknade
finanspolitiska effekterna pa kort sikt av kommunal verksamhet. De kom-
munala aktivitetstopparna under 1970, 1974—75 samt 1979—280 intraffade
alla under uppsvingsperioder i ekonomin, medan nedgangsperioderna un-
der 1971—72 och 1977—78 sammanfoll med bottennoteringar for den ov-
riga ekonomin.

En medcyklisk eller destabiliserande effekt pa konjunkturutvecklingen
kan sparas dven om man bortser frin den kommunala skatte- och avgiftsut-
vecklingen. Som diagrammet visar, tenderade den kommunala sysselsétt-
ningen under 70-talet att samvariera med sysselsdttningen i ndringslivet.
Variationerna i kommunal sysselséttning var dock vésentligt mindre dras-
tiska 4n motsvarande variationer i ndringslivet.

Kommunernas forsdimrade konjunkturanpassning berodde sannolikt till
stor del pa forandringar i konjunkturmonstret. 70-talets stagnation innebar
bl a att vi hade en hog och ojdmn inflationstakt, som dessutom inte langre
samvarierade med produktion och inkomster, vilket gjorde att den kommu-
nala verksamheten kom i *’fel’’ takt med konjunkturutvecklingen.

Den kommunala kostnadsutvecklingen relativt annan verksamhet var
ocksa mindre gynnsam ur konjunktursynpunkt, samtidigt som skatteefter-
slapningens *’inkomsteffekter’’ inte heller var lika positiva som tidigare.

Skatteeftersldapningens effekter

Den tvaariga eftersldpningen i utbetalningen av kommunala skatter, tidiga-
re standigt apostroferad som en garanti for kommunal konjunkturstabilise-
ring, torde numera frdmst medverka till troghet i langsiktig anpassning och
eventuellt ocksa till 6kade risker for konjunkturdestabilisering. "

") Staten skéter skatteu ppbdrden dven for kommunerna. De I6pande forskottsbetal-
ningar som utbetalas av staten &r berdknade pa skatteunderlaget tva ar tidigare.
Samtidigt utbetalas ocksa kvarstaende skattefordringar med tva ars eftersidpning.



DIAGRAM 6:3

Arliga férandringar i kom-
munernas skattekredit till
staten.

Kommunernas skattekredi-
ter till staten har vissa ar va-
rit mycket stora.

Kaéllor: Kommunernas finan-
ser, Kommunernas &rsbok,
SCB.

Kommunerna ger staten
rantefri kredit.

Ldgre inflation medfor
likviditetsforstdrkning for
kommunerna.

Procent av slut-
ligt debiterad
kommunal skatt
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Skatteeftersldpningen innebdr att kommunerna i praktiken ger staten en
rullande réantefri kredit motsvarande skillnaden mellan slutligt debiterad
skatt och forskott under innevarande och féregaende ar. Aven efter avdrag
for statens uppbordskostnader och for kvarskatter och skatterestantier tor-
de det genomsnittliga vdrdet av dessa *’réntesubventioner’’ for staten upp-
gatill bortat tva miljarder kronor. Av stdrre intresse dr att kreditens relativa
storlek varierar starkt med skatteunderlagets tillvdxt under de senast fore-
géende aren.

En stegrad tillvdxt av skatteunderlaget medfor att kommunerna tvingas
avstaendel av sinadebiterade skatter i form av en 6kad skattekredit till sta-
ten. I motsatt fall, med ett successivt stagnerande skatteunderlag, blir re-
sultatet det omvdnda. Kommunerna far ut mer dn vad de debiterar och
minskar hidrmed sin skattefordran pa staten. Erfarenheterna fran 70-talet
visar — som framgdr av diagram 6:3 — att dessa aderlatningar respektive
paspéadningar av den kommunala likviditeten kan uppga till mer 4n en atton-
del av den totala kommunalskatten. Lyckas regeringen drastiskt reducera
inflationstakten kommer detta att medfora en véasentlig likviditetsforstéark-
ning for kommunerna under de ndrmaste &ren.

Att systemet med eftersldpande skatteutbetalningar maste forsvara en
vettig planering och resurshushallning for kommunerna, speciellt i en
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stagflationsekonomi, dr ganska uppenbart. Kommunerna blir extremt in-
flationskénsliga och hamnar omvixlande i situationer med kostnadskrisel-
ler 6verlikviditet.

Detta minskar kommunernas anpassningsforméga och forsvarar framfor
allt en ddmpning av den kommunala expansionstakten i situationer ddr en
sadan varit onskvard av stabiliseringspolitiska skdl. Som redan den kom-
munalekonomiska utredningen betonade, kan nidmligen skatteefterslap-
ningen antas pressa upp savél utdebiteringar som utgifter. Under ar med
hog inflationstakt framtvingar likviditetsatstramningen behov av utdebite-
ringshojningar for att kunna betala de inflaterade kostnaderna. Tidigare
hojd utdebitering plus ytterligare likviditetspaspadning genom skatteefter-
slapningen skapar a andra sidan en dverlikviditet vid minskande inflations-
takt. Detta kan framkalla en expansion av den kommunala verksamheten
som annars inte skulle ha kommit till stind. Dessa nackdelar av skatteef-
tersldpningen tenderar att kraftigt 6ka med en hog och samtidigt varierande
inflationstakt som under 70-talet.

Samtidigt tycks de konjunkturstabiliserande fordelarna av systemet ha
uteblivitunder stagflationsaren. Enav fleraanledningar till detta torde vara
att skatteeftersldpningen inte lingre paverkar kommunernas beteende s
som man tidigare antagit. 70-talets storkommuner kan kompensera likvidi-
tetsatstramningarna under hogkonjunkturren genom framst kortsiktig
upplaning. Med viss eftersldpning — dvs oftast under begynnande ldgkon-
junktur — sanerar sedan kommunerna sin ekonomi genom hdjda utdebite-
ringar parade, atminstone till en borjan, med viss aterhallsamhet i friga om
utgiftshojningar. Ett sddant beteende — som tycks ha haft storre betydelse
under 70-talet &n tidigare — kan gora att skatteefterslapningens konjunk-
turstabiliserande effekter forsvinner eller rent av forbyts i sin motsats.

Mot bakgrund av dessa erfarenheter finns det anledning att allvarligt

Overviga en omldggning till en snabbare utbetalning av kommunalskatte-
medlen i syfte att 6ka kommunernas anpassningsformaga och samtidigt
neutralisera det kommunala skattesystemets effekter ur konjunktursynvin-
kel. Enomldggning av detta slag borde ocksa vdsentligt underlétta en ratio-
nell ekonomisk planering i kommunerna och 0ka deras formaga att direkt
relatera skattedebiteringen till lokala behov och 6nskemal. Att i stéllet, som
skett under de senaste aren, soka kompensera de negativa effekterna genom
tempordra statliga atgérder av typ statsbidragsbegransningar, smarre for-
skjutningar av skatteutbetalningar eller reduktioner av det kommunala
skatteunderlaget, kan ddremot pa litet sikt befaras ha nairmast motsatta ef-
fekter. Det okar osdkerheten och minskar formégan till autonom anpass-



Statsbidragen till kom-
munerna har dkat

kraftigt.

ning i den kommunala planeringen. *’Budgetspelet’’ mellan stat och kom-
muner fOrsvaras och kommunerna kan tdnkas reagera genom att soka
snabbt ’inteckna’’ framtida utgiftsutrymme och tidigareldgga utdebite-
ringshojningar for att skaffa sig nodiga reserver.

Det finns olika metoder att genomfora en saidan omlaggning av utbetal-
ningssystemet. Det enklaste sdttet synes vara att omedelbart *’avskriva’’
kommunernas skattefordran pa staten och samtidigtastadkommaen direkt-
koppling mellan den statliga prelimindrskatteuppborden och utbetalningar-
na till kommunerna. Som underlag for sin budgetplanering skulle kommu-
nerna i sadant fall fa anvinda bl a det prognosunderlag som redovisas varje
ar i den statliga kompletteringspropositionen.

Sjalvfinansiering och avreglering

En visentlig del av bade effektivitetsproblem och stabiliseringspolitisk
’missanpassning’’ i svenska kommuner under det senaste decenniet torde
sammanhédnga med en alltfor langt driven central styrning.

Statsmakternas direkta styrning av den kommunala verksamheten sker
genomregleringar och statsbidrag, som dmsesidigt betingar varandra. Vill
man befria kommunerna fréan statlig detaljreglering och 6ka deras mojlig-
heter att sjdlvstdndigt hushalla med sina resurser torde detta ocksa forutsat-
ta en vésentligt 6kad grad av sjélvfinansiering.

Genomsnittligt betalas idag bortat hilften av kommunernas utgifter med
kommunalskattemedel — mindre for primarkommunerna, mer for lands-
tingen. Cirka en fjardedel betalas med avgifter och kapitalinkomster, me-
dan den resterande fjardedelen kommer fran statskassan i form av olika
slagavbidrag. Detta grundlidggande finansieringsmonster har varit relativt
oforandratunder efterkrigstiden. Sett i ett sekelperspektiv dr den viktigaste
fordndringen pé finansieringssidan just den kraftiga tillvdxten av statsbi-
dragen, som ersatt bortfallet av inkomster fran jordarrenden och
brannvinsforsaljning!

Av diagram 6:4 framgar att graden av kostnadstackning i statsbidrags-
systemet ndrmast tenderat att stiga nagot under efterkrigstiden. Statsbidra-
gen utgdr dels som generellt skatteutjimningsbidrag, dels som specialdes-
tinerade eller &ndamalsbundna bidrag.

Enligt den skattebidragsreform som genomfordes 1980 utgor skatteut-
jamningsbidraget vasentligen en skattekraftsgaranti, som tillforsdkrar
kommuner med lagt skatteunderlag eller sdrskilt hoga kostnader ett tillskott
till det inkomstunderlag pé vilket utfallet av den kommunala utdebiteringen
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DIAGRAM 6:4

Statsbidrag till driftskost-
nader (inkl generella bi-
drag) 1950—80. Arlig real
okning respektive kost-
nadstackning. procent.
Staten svarar for en vaxan-
de andel avkommunernas
dnftskostnader, nu cirka 30
procent.

Kalla: Ysander. B-C & Mur-
ray, R. Kontrolien av kom-
munerna. Ul 1983

Starsbidragen subveniio-
nerar kommunal

verksamhet.

TABELL 61

De storsta statsbidragens
kostnadstackningsandelar,
1980.

50

Atlig
real okning

Kostnads
tackning

Kostnads-

téckmng/’\‘___,'—\_

- —
S~

Artig real
okning

1951 55 60 65 70

framriiknas. Storleksordningen av skatteugimningsbidraget bestims. {or-
utom av kommunens skatteKraft. av Kostnadsbestimmande fuktorer som
gcografiskt Lige. bebyggelsestruktur. betolkningens aldersstruktur och
tforiindringstakt.

Omkring tre fiiirdedelar av de totala statsbidragen utgors emellertid av
56 specialdestinerade bidrag. varav den helt dominerande delen utgdr i
form av driftsbidrag. Fyra dominerande typer av statsbidrag svarar idag
tillsammans for ca 80 procent av de totala specialdestinerade bidragen. |
likhet med flertalet ovriga dndamalsbundna bidrag ér dessa 1 huvudsak
Kostnadsrelaterade. dvs utgdr som en bestiimd andel av Kommunens kost-
nader for verksamheten 1 traga. Attden stathiga andelen av kostnadsansva-
ret tor dessa verksamheter dr hog framgar av tabell 6:1.

Statsbidragen innebiir en kratug statlig subventionering av kommunal
verksamhet. Om de kommunala beslutstattarna riknar i termer av subven-
tionerade nettopriser’” — och sa torde 1allmiinhet vara tallet — bor resul-

Statsbidrag till

Procent kostnadstackning

Grundskola 50
Gymnasieskola 40
Barnomsorg 40
Bostadsbidrag 34
Samtliga bidrag 21

Kalla: Finansdepartementet.



Avreglering av kommu-
nerna krdver att de stat-
liga bidragen reduceras.

tatet rimligen bli att man expanderar kommunal konsumtion pa bekostnad
av kommuninvanarnas privata konsumtion mer &n vad som skulle varit fal-
let om man tvingats ta hédnsyn till de totala kostnader som verksamheten
medfor for samhillet och for de egna viljarna. Aven variationen i subven-
tioneringsgrad mellanolika slag av kommunal verksamhet kan pa sikt med-
fora inte bara ’snedvridningar’’ i den interna resursfordelningen utan ock-
s& en expansiv effekt. Genom att prioritera sarskilt starkt subventionerade
verksamheter eller produktionsfaktorer kan ju kommunerna pa sikt hoppas
Oka den genomsnittliga subventionsgraden.

Dessa expansiva och snedvridande effekter av kombinationen av stats-
bidrag och kommunal "’nérsynthet’’ motverkas sedan av statsmakterna ge-
nom olika slag av detaljregleringar, ibland kombinerade med temporira
likviditetsatstramningar. Statlig detaljreglering och ekonomiska samord-
ningsproblem mellan stat och kommun kan alltsa delvis betraktas som en
naturlig och nddvéndig f6ljd av statsbidragssystemet.

Ett speciellt ndra samband finns mellan statlig detaljreglering och speci-
aldestinerade bidrag. Bidragens syfte ar i allmadnhet att stimulera och/eller
kompensera kommunerna for verksamheten i fraga. I de fall obligatoriska
uppgifter &ldggs kommunerna — tex gillande grundutbildning — kompen-
seras de av staten som, i form av statsbidrag, betalar stora delar av kostna-
derna. Men statsbidragsforfattningarnas utformning och den tillhdrande
kontrollapparaten innebdr i allmanhet dven ytterligare detaljregleringar av
formerna for den dlagda verksamheten. Iandra fall — tex i frdga om barn-
omsorgen — Onskar statsmakterna stimulera kommunerna att frivilligt pata
sig vissa nya uppgifter. Aven hr dr bidragen i allménhet kopplade till de-
taljerade bestimmelser om hur verksamheten far bedrivas. Speciellt patag-
ligt blir detta nédr uppgifterna inte ligger inom ramen fér kommunernas all-
ménna kompetens utan krdver sdrskild lagstiftning om utvidgade
befogenheter.

Tabell 6:2 illustrerar detta ndra samband mellan reglering och bidrags-
givning. Statsbidragen betalar genomsnittligt ndra 30 procent av kostna-
derna for reglerad verksamhet medan den helt oreglerade tredjedelen av
primdrkommunernas verksamhet i stort sett ar sjalvfinansierad. Om man
Onskar avreglera den kommunala verksamheten och 6ka kommunernas all-
ménna befogenheter torde detta forutsatta en kraftig reducering av de spe-
cialdestinerade bidragen.

Den naturligaste vdgen vore att ersitta de andaméalsbundna bidragen med
en motsvarande 6kning av de generella skatteutjimningsbidragen. For att
bestimma okningen av det generella bidraget per person for en viss kom-
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TABELL 6:2

Statsbidrag till olika slag
av primarkommunal
verksamhet 1977.

Skattebetalarna i lands-
orten betalar stockhol-
marnas barndaghem.

52

Obligatorisk och Frivillig och Frivillig
reglerad reglerad ej reglerad
Procent av totala
utgifter 44,9 247 30,4
Procent statsbidrag 28,4 27,5 1,8

Kalla: Ysander, B-C & Murray, R, Kontrollen av kommunerna. Ul 1983.

mun skulle andelarna av olika barn-, ungdoms- och aldringsgrupper inom
kommunen viktas med riksgenomsnittet av statsbidrag for respektive
alderskategori."

For obligatoriska uppgifter av typ grundskoleutbildning blir omfordel-
ningseffekterna mellan kommunerna av en sddan omlaggning relativt be-
grinsad eftersom spridningen i statsbidrag per utbildningsplats &r liten i
dagsldget. Om man forutsatter kostnadstickande avgifter for "utsocknes’”
gymnasieelever borde omfordelningseffekterna dven i friga om bidragen
till gymnasieskolan kunna ligga inom relativt sndva marginaler.

En vasentlig omfordelning skulle ddremot ske i frdga om ’’stimulansbi-
dragen’’ till frivillig men sérskilt reglerad verksamhet av typ barnomsorg.
Det dr ndmligen som véntat de rika kommunerna som gar fore i friga om
sadant frivilligt serviceutbud och som f6ljaktligen far merparten av mot-
svarande statsbidrag. Landsortens skattebetalare bekostar tex en del av
stockholmarnas barndaghem. Effekten av dessa typer av specialdestinera-
de bidrag ar alltsé att 6ka skillnaderna i serviceutbud mellan olika kommu-
ner och landséndar. Hittills gjorda undersékningar visar att stimulansef-
fekten av nya statsbidrag framfor allt intraffar under ett begrénsat initial-
skede. Stimulanssyftet star darfor inte nddvéndigtvis i konflikt med de rétt-
viseskdl som talar for en generalisering av dessa bidrag.

Vissa typer av specialdestinerade bidrag faller dock utanfér ramen for
dessa argument. Dit hor framst olika slag av AMS-bidrag men ocksé vég-
verkets bidrag till vdghédllande kommuner. Det bor kanske ocksa under-
strykas att det givetvis dven fortséttningsvis skulle vara mojligt for stats-
makterna att gynna nya hogprioriterade verksamheter genom sarskilda bi-
drag — som da emellertid helst borde vara begrénsade i friga om saval vo-
lym som tid.

" Effekten av en s&dan omlaggning har nyligen belysts i en undersokning fran
statskontoret av Peter Gorpe och Per Forslund (DsFi 1983:26).



Okat kommunalt sjélvsty-
re ger fordjupad kommu-
nal demokrati.

Overgangen till ett generellt bidragssystem skulle naturligtvis ske suc-
cessivt sa att inga kommuner behovde befara nagra drastiska nedskar-
ningar.

Aven med ett generaliseratbidragssystem kvarstar emellertid den grund-
laggande risk for felavvagningar som sammanhénger med att kostnaderna
for verksamheten underskattas i den kommunala planeringen om bidrags-
pengarna ridknas som ’’manna fran ovan’’. Speciellt pataglig blir sned-
vridningsrisken sa ldnge skatteutjamningssystemet ar sa utformat att man,
atminstone pa langre sikt,far mer bidrag ju hogre kommunalskatten ar.

Pa litet langre sikt bor man darfor Overviga att ta ett ytterligare steg mot
kommunal sjilvfinansiering genom att byta viss del av statsskatten mot
kommunalskatt. Genom en *’nedskalning’ av de statliga skattetarifferna
skapas utrymme for motsvarande kommunala skattehdjningar, samtidigt
som en kompenserande sdankning av det generella statsbidraget gors for
varje enskild kommun. Skatteomldggningen dimensioneras sé att de mest
gynnade kommunerna blir helt sjdlvfinansierade. Skatteutjimningsbidra-
gens roll skulle ddrmed aterigen reduceras till att vara vad namnet antyder
— ett medel for utjagmning och hjdlp for sérskilt svaga eller belastade
kommuner.

Avreglerade och sjélvfinansierade kommuner skulle pa ett helt annat sétt
an i dagsldaget ha mojlighet och incitament att anpassa serviceutbudet till de
egna viljarnas dnskemal och att de produktions- och finansieringsformer
som dr mest rationella och effektiva. Genom att kraftigt reducera de
expansions- och snedvridningstendenser i friga om kommunal resursfor-
brukning som finns inbyggda i det nuvarande statliga subventions- och reg-
leringssystemet bor ocksa kommunernas mdjligheter till stabiliseringspoli-
tisk anpassning visentligt forbdttras. En omldggning i riktning mot 6kat
kommunalt sjélvstyre torde ocksa vara en forutsattning for den fordjupade
kommunala demokrati och den breddade medverkan av enskilda medbor-
gare i kommunala beslut och i kommunal verksamhet, som allt oftare
efterlyses.
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7 Finansiella balanser

och obalanser

Under senare delen av 70-talet skedde stora fordandringar pa den svenska
kreditmarknaden. Det finansiella sparandet omfordelades kraftigt i sam-
band med att staten fick ett betydande budgetunderskott, vilket kom att stal-
la nya krav pa de finansiella institutioner, instrument och regler som ford-
ras for att effektivt kanalisera krediter mellan de olika sektorerna i ekono-
min. Samtidigt forde 70-talet med sig en storre variation i vdxelkurser och
rantor dn vad vi tidigare upplevt. Delvis som en reaktion pa de alltmer fluk-
tuerande véxelkurserna borjade foretagen att i snabb takt bygga upp sina
finansavdelningar, vilket innebar att deras finansiella beteende gradvis
kom att fordndras. Sammantaget skapade dessa faktorer spanningar pa kre-
ditmarknaden, vilka i borjan av 80-talet resulterade i framvéxtenav en ny
marknad — penningmarknaden. Utvecklingen ar ett belysande exempel pa
hur yttre fordndringar i forutséttningarna kan leda till uppkomsten av en ny
marknad, vilken i sin tur pé ett genomgripande satt kan paverka den vidare
utvecklingen.

Framvidxtenav en penningmarknad dr enav de viktigaste forandringarna
av svenskt kreditvdsende under de senaste decennierna. Utvecklingen &r
langtifranavslutad och kommeratt f konsekvenser for sdvil de finansiella
marknadernas funktionssdtt som for penningpolitiken. I detta kapitel dis-
kuteras forst vilka faktorer som paverkat utvecklingen. Darefter foljer en
redogorelse for de olika stegen i den svenska marknadens uppkomst och
tillvaxt. Slutligen diskuteras hur den svenska marknaden, med var speciel-
la institutionella ram och vara traditioner, kan komma att utvecklas i
framtiden.

En penningmarknad fods

Kreditmarknaden har traditionellt delats in i penningmarknad och kapital-
marknad efter de l6ptider som forekommer pé olika krediter; penning-
marknaden omfattar de korta krediterna (1-2 ar) och kapitalmarknaden de
langa.



Penningmarknaden fod-
des 3 mars 1980.

Tre faktorer brukar karaktéirisera de viardepapper som handlas pa en pen-
ningmarknad: korta 16ptider, stora belopp och omsittningsbarhet.

Loptiderna ligger normalt mellan en dag och ett &r med ett genomsnitt pa
mellan en och tre manader. Beloppen kan vara sa laga som en miljon kro-
nor, men den normala handelsposten pa den svenska marknaden &r tio mil-
joner kronor. Transaktioner pa flera hundra miljoner 4r emellertid vanliga.
Pa mycket korta 16ptider inom den finansiella sektorn handlas ofta miljard-
belopp.

Trots att penningmarknaden alltid har kallats for en marknad har den tidi-
gare knappast fungerat som en saddan. Transaktioner pé stora belopp och
med korta 16ptider fanns naturligtvis dven fore penningmarknadens till-
komst. De reverser som finansbolag, och dven vissa foretag, anvénde for
sin finansiering var av detta slag. Samma sak géallde och géller for banker-
nas specialinlaning — insdttning pa bankkonto av stora belopp pé sju dagar
(avista specialinlaning) eller med en bestdmd 16ptid, t ex 90 dagar (bunden
specialinlaning). Men varken reverser i den traditionella formen eller in-
sdttningar pa specialkonto kan ségas vara delar av en fungerande penning-
marknad. De saknar omséttningsbarhet. Den som kopt en revers maste rak-
na med att behélla den till I6ptidens slut. Kanske kan han sélja den tillbaka
till den ursprungligeséljaren, eller till tredje person, men i sa fall efter sar-
skilda forhandlingar och sannolikt till ett relativt ofordelaktigt pris. Insatt-
ning pa specialkonto motsvaras éver huvud taget inte av nadgot vardepapper
som kan séljas pa en marknad.

Mogjligheten att fritt kopa och sélja vardepapper pa en marknad med of-
fentligt noterade kop- och séljkurser ar saledes ett drag som utmérker en
penningmarknad. Det dr ddrfér man kan havda att den svenska penning-
marknaden fick sin start den 3 mars 1980, da de forsta bankcertifikaten
gavs ut. Bankcertifikaten var namligen de forsta viardepapper av kortfristig
natur som var i verklig mening omséttningsbara.

De fundamentala obalanserna

Under loppet av 70-talet skedde betydande fordndringar pd den svenska
kreditmarknaden. Fordandringar kan i vissa fall hanteras inom ramarna for
ett existerande system, men ibland tvingar de fram nya l6sningar. Utveck-
lingen pé kreditmarknaden 4r intressant, da den lett fram till skapandet av
en fungerande penningmarknad. Speciellt tva faktorer i 70-talets utveck-
ling var vésentliga for tillkomsten av penningmarknaden:
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TABELL 7:1
Finansiellt sparande i

procent av BNP, 1965-1982.

Foretagssektorn ny
langivare.
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Det finansiella sparandet hade forskjutits kraftigt under 70-talet. Staten
fick allt storre underskott och foretagssektorn kom med tiden att fa over-
skott. Dessa spanningar pa de finansiella marknaderna accentuerade beho-
vet av vl fungerande mekanismer for att slussa pengar fran 6verskotts- till
underskottssektorer;

Foretagen hade under 70-talet gradvis utvecklat alltmer sofistikerade
finansavdelningar. Uppenbarligen var sammanbrottet av Bretton Woods-
systemet startsignalen for denna utveckling. For att klara alltmer komplice-
rade valutatransaktioner satte foretagen upp finansavdelningar som sedan
hade resurser att hantera dven den likviditet som uppstod.

Fordelningen av det finansiella sparandet pa sektorer 1965-1982 framgar
av tabell 7:1.

1965-69 1970-74 197579 1980 1981 1982
Stat 1.1 05 —24 —70 —86 —99
Kommun —0,4 —0,8 —0,3 0,1 0,2 0,2
Soc férs sekt 3,6 4.4 3.9 32 3,2 3,0
Bostader —46  —39 —29 —27 —22 —19
Hushall 2.4 2,1 1,8 2,6 2,1 0,1
Icke fin féretag® —34 —48 —37 —17 07
Fin féretag —24 1,8 3,1 3,9 4,6 41
Utiandet® 03 —07 1,5 36 25 36

a) Foretagssektorn exkl banker, forsakrings- och finansbolag.
b) Bytesbalansunderskott.
Kaélla: SCB.

Hushallssektorns andel av det finansiella sparandet har varit relativt
konstant. Hushallssektorn har varit en nettoldngivare hela perioden. Fore-
tagssektorn hade fram till slutet av 70-talet ett negativt finansiellt sparande,
dvs var en nettolantagare. Vid slutet av 70-talet svangde det; foretagssek-
torn blev en icke obetydlig nettoldngivare. Om foretagssektorn delas upp
pa finansiella och icke-finansiella foretag framgar att 6verskotten i finansi-
ellt sparande kommer fran de finansiella foretagen. Underskotten i de icke-
finansiella foretagen gick emellertid ned i borjan av 80-talet. Utlandssek-
torn fick sista halvan av 70-talet ett positivt finansiellt sparande, dvs vi fick
ett bytesbalansunderskott. Den offentliga sektorn slutligen, stat och kom-
mun, socialforsakringssektorn samt bostadssektorn, har gatt fran ett obe-
tydligt finansiellt nettosparande till stora underskott de senaste aren. Detta
ar huvudsakligen en foljd av snabbt Okade statliga underskott.



Staten lanar av
foretagen.

Foretagssektorns finansiella sparande definieras som bruttosparande mi-
nus investeringar. Ett 6kande finansiellt sparande kan alltsa vara en foljd av
bade fallande investeringar och stigande vinster. Industriinvesteringarna
har under en foljd av &r varit laga, vilket sammanhénger med en lag férvén-
tad avkastning pa investeringar i industriell produktion. Den genomsnitt-
ligt realiserade avkastningen pa totalt kapital i industrin har under alla ar
efter 1976 varit ldgre &nden pa svenska statsobligationer. Det dr darfor inte
forvanandeattdenrealainvesteringsverksamheten varit ldg. Foretagen har
i stdllet byggt upp likviditet. Under senare ar har ocksa foretagsvinsterna
stigit, vilket forstirkt tendensen till hogre finansiellt sparande i foretags-
sektorn. Mojligen har dven de stOrre variationerna i riantor och véxelkurser
bidragit till att foretagen vill halla en storre likviditet av forsiktighetsskal.

Fram till slutet av 70-talet var siledes de olika sektorernas finansiella
sparande som andel av BNP relativt stabilt. Dérefter skedde markanta for-
dndringar som framfor allt innebar att den offentliga sektorn blev en bety-
dande nettolantagare och foretagssektorn en nettolangivare. Foretagssek-
torns finansiella dverskott skulle placeras nagonstans, och staten behovde
finansierasitt snabbt vixande underskott. Detta stidllde krav pd marknader-
na och utgjorde en grogrund for innovationer.

Till forandringarna i det finansiella sparandets fordelning pa sektorer
kommer att de finansiella flodena under perioden 6kat snabbare én BNP,
huvudsakligen som en f6ljd av den 6kade statliga upplaningen. (Se kredit-
politiska utredningen, SOU 1982:52, sid 64.) Aven detta bidrog till att 6ka
kraven pa de finansiella marknadernas funktionssatt.

Fore penningmarknadens framvéxt placerade foretagen i stor utstriack-
ning i specialinldning i bankerna. I ndgon utstrdckning lanade foretagen
dessutom ut till varandra. Staten och bostadssektorn klarade sina uppla-
ningsbehov genom att genom likviditetskvoter tvinga bankerna och forsék-
ringsbolagen att acceptera langa stats- och bostadsobligationer. Bankerna
hade saledes en lang utldning till staten och en mestadels kort inl&ning fran
hushall och, tidvis, frdn foretag. Bankernas roll var i stor utstrickning att
forvandla kort inlaning till 1dng utldning for att finansiera bostadsbyggan-
det och statens finanser.

Denna metod att genom reglering av bankernas placeringar (likviditets-
kvoter) kanalisera likviditeten 1 ekonomin fran overskottssektorerna till
staten och bostadssektorn fungerade relativt vil nir obalanserna var sma.
Narde vixteblev svarigheternaalltmer uppenbara, och kraven pa nya reg-
ler, institutioner och instrument dokade.

Foretagen, vilkas kunskaper om likviditetshantering vuxit med sparan-
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dedverskottet, var i lingden inte ndjda med att placera sin likviditet pa tra-
ditionella rdkningar i bankerna. De kravde storre flexibilitet och mindre
bindning till sina ordinarie banker. Detta skapade forutsattningar for upp-
komsten av anonyma marknadsinstrument med god likviditet, dvs med om-
sattningsbarhet pa en andrahandsmarknad.

Bankerna var visserligen tveksamma till anonymiteten i egna upp-
laningsinstrument men sag gérna att sddana utvecklades for statens rak-
ning. Med den rénterisk som f6ljer av att placera upp mot 50 procent av till-
gangarna i langa stats- och bostadsobligationer var banksektorn kldmd mel-
lan obalanserna i féretagssektorn och statsbudgeten. En fordndring av f16-
dena pa kreditmarknaden framstod for dem som en nédvéndighet.

Staten fann det allt svarare att finansiera sina underskott genom att pressa
statsobligationer pa banker och forsdkringsbolag. Man tvingades hoja lik-
viditetskvoterna successivt, vilket fick bankerna att sldss om inlaningen.
Detta verkade hojande pa det korta rénteldget. Behovet av flexibla uppla-
ningsinstrument och kanaler direkt till foretagssektorn blev alltmer uppen-
bart.

Pa detta satt kom obalanserna i det finansiella sparandet att bereda vigen
for framviaxten av en penningmarknad. Det hade varit naturligt att starten
skett genom introduktion av ett statligt instrument av statsskuldvaxeltyp.
Sablev emellertid inte fallet. [ stillet blev det bankcertfikaten som fick inle-
da utvecklingen.

Finansavdelningarnas utveckling i foretagen

Denandra viktiga faktorn bakom utvecklingen pa penningmarknaden &r att
det vuxit fram professionella finansavdelningar i foretagen. For att belysa
den utvecklingen har vi gjort en undersokning av finansforvaltningarna i
nagra industriforetag. Resultatet av sa fa intervjuer kan naturligtvis inte
statistiskt analyseras men dr enligt var mening dnda till god hjélp for att for-
djupa bilden av det skeende vi vill beskriva."

Av intervjuerna att doma startade utvecklingen redan omkring 1973, da
systemet med fasta vaxelkurser brét samman. Foretagens ekonomiavdel-
ningar tvingades da aktivt bevaka valutapositionerna och satte i detta syfte
upp en separat finansfunktion.

Under 60-talet och delar av 70-talet var foretagen helt inriktade pa till-
viéxt, vilket bla medforde att de inte holl likviditet i ndAgon ndmnvard ut-

K Undersdkningen genomférdes under hdsten 1983 genom intervjuer med finans-
chefernai fem storre svenska industriféretag. Ansvarig har varit Pehr Wissén under
medverkan av Lars Nyberg och Lars Heikensten.
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strackning. Nar vaxelkurserna dessutom i princip var fasta var de finansiel-
la problemen relativt latthanterade. Efter 1973 borjade véaxelkurserna fluk-
tuera. Parallellt blev inflationstakten och de nominella rdntornahégre och
mer varierande. Saledes blev finansforvaltning i foretag bade svarare och
viktigare for lonsamheten. Starka incitament for att utveckla finansforvalt-
ningen hade skapats.

Idag har interv juforetagens finansforvaltningar tre huvudfunktioner. De
hanterar foretagens valutaexponering, forvaltar likviditeten samt skoter
foretagens upplaning. Om foretagen har flera utlandska producerande dot-
terbolag far dessa skulder och fordringar pa varandra. For att undvika allt-
for manga transaktioner i fraimmande valutor kvittar finansforvaltningen
dessa skulder och fordringar mot varandra centralt. Samtidigt 6verblickar
man koncernens totala valutaexponering och kan vidta atgarder om den &r
otillfredsstallande.

Intervjuforetagens finansforvaltningar hanterar likviditet i mangt och
mycket som banker. De samlar in all likviditet som finns i olika delar av
koncernen. Det finns olika konstruktioner for hur detta gors. Till de mer
raffinerade horattdotterbolagen lanar ut pengarna till finansforvaltningen,
langt eller kort, och far marknadsmissiga rintor pa dessa placeringar. Det
ar typiskt i de intervjuade foretagen att finansforvaltningen &r helt centrali-
serad. Forklaringen till detta ar att en stor langivare (eller lantagare) far
béttre villkor &n flera sma. Dessutom ér en centraliserad finansforvaltning
ett verkningsfullt medel for att styra organisationen. Finansforvaltningar-
na forefaller vara i snabb tillviaxt vad avser kompetens och sofistikerings-
grad.

Flera foretag dr verksamma pa utldndska kapitalmarknader. Det ger dem
tillfélle att utnyttja arbitragemajligheter mellan olika ldnder i den utstréack-
ning detta 4r mojligt pa grund av valutaregleringen. Det gor dem dven ly-
horda for nya idéer utifrén, vilket medverkar till att bereda vag for innova-
tioner pa de svenska marknaderna.

Samtliga intervjuforetag tillfragades hur de gor avvagningen mellan
reala och finansiella investeringar. Om en finansiell investering (i t ex akti-
er) haren forvintad avkastning pa 15 procent och en real investering (i tex
en ny maskin) har 10 procents forvintad avkastning, vilken gér man? Sva-
ret var genomgéende att de reala investeringarna ar dverordnade de finansi-
ella. En typisk formulering var att “'vi ar ett industrifretag och inte en
bank'". Saledes genomfors de investeringar som bedoms som nodvéndiga
for rorelsen. Dérutdver vill foretagen halla en viss lik viditet for att ha hand-
lingsberedskap. Denna likviditet forsoker de givetvis hantera s rationellt
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som mojligt. Nagon jamforelse mellan avkastningen pa reala och finansiel-
la investeringar verkar emellertid inte goras. Man kunde spéra ett visst
missnoje frannagra finansavdelningar med detta forfarande, men det fore-
faller 4nnu vara djupt rotat. Naturligtvis dr en jamforelse mellan reala och
finansiella investeringar svar att géra. En real investering ar typiskt mer
langsiktig dn en finansiell och har darfor en osdkrare avkastning. Den kan
emellertid vara avgorande i den korta penningmarknaden. De intervjuade
foretagen var inte alls frimmande for att ta in langa statspapper i sina port-
foljer men ansdg att likviditeten i dessa papper idag var for dalig. Man ar
man om att ha sina placeringar s likvida som mojligt.

Utvecklingen av finansforvaltningarna i de svenska foretagen var, lik-
som obalanserna i det finansiella sparandet, en forutsdttning for att
penningmarknaden skulle uppkomma och snabbt véxa i volym och kom-
plexitet. For att tillgodogora sig mojligheterna pa en fungerande marknad
maste man kunna rikna pa de olika instrumenten, bedoma risker i en lane-
finansierad portfolj etc. 60-talets finansforvaltningar, som sysslade med att
handla dollar kring 5,17 kr per dollar, och knappast hade nagon likviditet
att forvalta, besatt sdllan den vana vid finansiellt tinkande som krdvsien
penningmarknad. I den meningen lade sammanbrottet av Bretton Woods-
systemet och kunskapsuppbyggnaden dérefter grunden for den svenska
penningmarknaden.

Penningmarknadens utveckling i Sverige

Utvecklingen av penningmarknaden i Sverige kan ségas ha gatt i tre steg.
Forst kom bankcertifikaten pd den amerikanska marknaden bendmnda
Certificates of Deposit. Darefter kom, i juli 1982, statsskuldvéxlarna. De
motsvaras i New York och London av Treasury Bills. Diarmed hade ban-
kerna och staten bdda mdjlighet att finansiera sig pa den korta marknaden.
I det tredje steget borjade finansiella och icke-finansiella foretag finansiera
sig pa penningmarknaden. Instrumenten for deras upplaning utvecklas for
ndrvarande snabbt. De kallas marknadsbevis, foretagscertifikat etc men
motsvarasalla av vad som pa den amerikanska marknaden bendmns Com-
mercial Papers.

Traditionellt har foretagen, som ér de huvudsakliga placerarna, haft na-
rarelationer med endast en bank. Detta har frén tid till annan begrénsat de-
ras mojligheter att agera. Darfor 6nskade de ett anonymt, omséttningsbart
instrument som komplement till traditionella placeringsformer sdsom re-
verser och specialinlining. Aven bankerna behovde ett anonymt instru-
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ment, med vars hjadlp de snabbt kunde minska eller 6ka sin inl&ning utan att
turlig foljd av omsattningsbarheten pé en fungerande marknad, sannolikt
den viktigaste anledningen till att bankcertifikaten blev en sddan succé.

Flera banker sag bankcertifikaten som en virdepappersbaserad special-
inldning och menade att offentliga kursnoteringar var av underordnad bety-
delse. Diskussionerna mellan bankerna kom darfoér huvudsakligen att sna-
rare handla om tekniska detaljer, sasom certifikatens utformning, riantebe-
rakningsmetoder, inl6sen etc, 4n hur marknaden skulle séttas upp och for-
mas fungera.

Statsskuldvéxlarna dr i ett historiskt perspektiv en naturlig utveckling av
penningmarknaden men var dé de introducerades i juli 1982 langt ifran det
enda sjdlvklara alternativet. Under varen 1982 hade diskussionen kretsat
kring en typ av obligationsfonder for néringslivet. Tanken var att industri-
foretag, kommuner och andra stora placerare skulle kopa andelar i sédrskil-
da, av staten initierade, fonder som skulle kdpa av riksbanken utgivna obli-
gationer. Pa det sittet skulle staten suga upp likviditet direkt fran placerar-
na i stéllet for att gd omvédgen Over bankerna, vilket var den traditionella
svenska modellen. Diskussionerna hade forts sa langt, att bankerna och
riksbanken gemensamt funderade pa detaljerna i fondernas utformning.
I det ldget foreslog emellertid ett par av bankerna en alternativ 16sning pa
problemet med statens kortfristiga upplaning, grundad pé hur staten i lan-
der med en fungerande penningmarknad arbetar med sin kortfristiga finan-
siering genom *’Treasury Bills’’. Riksbanken blev sa smaningom Overty-
gad om att den svenska penningmarknaden var mogen for en sadan finan-
sieringsform, och idén med obligationsfonder for foretagen sldpptes i allra
sista minuten. Statsskuldvdxlarna mottogs vdl av marknaden. De &tta — nio
miljarder kronor som riksbanken enligt tilliggspropositionen under varen
1982 hoppades ta in pa den korta marknaden hade fore &rets slut hunnit bli
38 miljarder.

Att foretagen och finansbolagen skulle kunna ldna pa den nya penning-
marknaden var heller inte sjalvklart. Tvartom har den processen, dven om
den paborjades redan under 1980, tagit relativt l1ang tid. Riksbanken hade
starka invidndningar mot att lata finansbolagen, och i synnerhet industri-
foretagen, agera pad marknaden. Det skulle bli svart, menade riksbanken,
att effektivt reglera kredittillvdxten i den svenska ekonomin om fdretagen
fritt kunde lana pa penningmarknaden. Vad skulle det da tjdna till att be-
grinsa bankernas utldning pa traditionellt sdtt. Foretag som inte fick lana i
bankerna kunde ju alltid vdnda sig direkt till marknaden. Dérfor havdade
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riksbanken att all upplaning fran foretag och finansbolag borde vara under-
kastad emissionskontrollen. Under den borgerliga regeringen gavs heller
inga tillstidnd fOr foretag att lana p& penningmarknaden.

Under det senaste aret har det emellertid blivit allt klarare att, sarskilt
med en allt effektivare penningmarknad, det d&r omdjligt att reglera kre-
ditstrommarna pa ett sa detaljerat sitt som riksbanken traditionellt velat go-
ra. Den insikten har gjort att riksbanken sldppt sin gamla syn i detta avseen-
de, i allt vdsentligt avskaffat emissionskontrollen och tillatit en friare upp-
laning pa penningmarknaden. I stéllet anvdnder man mer generella meto-
der for att styra rdnteutvecklingen.

Hosten 1983 var den utestdende stocken av bankcertifikat 20 miljarder
kronor och av statsskuldvéxlar 55 miljarder. Specialinlaningsvolymen var
cirka 50 miljarder. Hur stor upplaning som togs i ansprak av finansbolag,
foretag och kommuner ar svart att sdga, men siffran torde ligga mellan 50
och 75 miljarder kronor. Totalt skulle detta ge en storlek p& den korta mark-
naden pd 175-215 miljarder.

Den framtida utvecklingen
Enligt langtidsutredningens senaste bedomningar (SOU 1982:14, sid 125
ff) kommer statens sparandeunderskott att minska i det optimistiska alter-
nativet och oka kraftigt i det pessimistiska fallet. Oavsett om det kar eller
minskar forvintas staten ha ett negativt finansiellt sparande 1985, dvs sta-
ten forvintas vara en nettolantagare.

Foretagssektorns finansiella sparande minskar om en betydande investe-
ringsuppgang materialiseras. Langtidsutredningen forvéntar att det skall
fortsatta vara svagt positivt pa grund av ett betydande sparande i de finansi-
ella foretagen. Om investeringsuppgangen inte kommer till stand fortsatter
foretagssektorn att ha ett stort positivt finansiellt sparande, dvs att vara en
nettolangivare.

Hushéllssektorn forvintas, oavsett om utvecklingen foljer den optimis-
tiska eller pessimistiska banan, ha en i stort sett ofdrdandrad, positiv finansi-
ell sparkvot. Mot denna bakgrund kan man vinta sig att staten fortsatter bli
en betydande lantagare samt att foretagssektorn mojligen minskar i bety-
delse som langivare. Langivare blir hushallsektorn, till viss del foretags-
sektorn och troligen utlandet.

Allt tyder p att de finansiella obalanserna som tvingat fram de institutio-
nella fordndringarna pa kreditmarknaden kvarstar eller to m forstéarks. En
forskjutning av sparandedverskottet fran foretagen till hushallen kommer
da sannolikt att ge upphov till nya instrument och institutioner fOr att pa ett
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effektivt och flexibelt sétt kanalisera hushallens sparande till staten 6ver
penningmarknaden.

Séavil staten som foretagen ldr vara intresserade av en relativt [angfristig
uppléning. Baksidan av succén med statsskuldvdxlarna dr naturligtvis att
statsskuldenblivitirelativtstor omfattning kortfristig. En fordel med att ha
statsskuldenlangfristigt placerad dr attdet underléttar mojligheterna att be-
rdakna kostnaderna for den. Risken for odonskade rantevariationer minskar
dessutom. Detta dr onskvértda snabbaranteforandringarlétt leder till stora
valutafléden. Industrin har dven den ett behov av langfristig upplaning i
den man man vill anvidnda den fOr att finansiera investeringar i byggnader
och maskiner.

Den svenska kreditmarknaden dr idag uppdelad i en reglerad och en
oreglerad del. Den oreglerade delen utgérs av penningmarknaden, och 16p-
tiderna hér striacker sig till ett och ett halvt till tva &r, dvs till ldingden av de
langsta statsskuldvéxlarna. Obligationer med ldngre I6ptider &n tva &r har
anda till i oktober 1983 varit foremal for reglering, dels vad avser réntan,
dels vad avser emissionsvolymen. Det dr visserligen sant att rdntan pa in-
dustriobligationer i princip varit fri, menriksbanken har latit forstd att man
forvéntar sig att den relativt vél foljer rdntan pa statsobligationer av mot-
svarande ldngd. Réntan p4 statsobligationer har satts pa en sddan niv4 att
inga intresserade kopare funnits. Banker och forsakringsbolag har dérfor
alagts placeringstvang. Réntan pa industriobligationer har i praktiken be-
stamts genom diskussioner mellan instituten pa kapitalmarknaden, och har
legat 6ver rdntan pa statsobligationer, men i allt vasentligt foljt den senare.

Om man ser pa de faktorer som ligger bakom utvecklingen av den
svenska penningmarknaden ar det naturligt att tinka sig att penningmark-
naden utvecklas vidare mot allt ldngre I0ptider. Inte minst statens starka
onskemal att minska beroendet av kortfristig statskuldvéxelfinansiering ty-
der pd det. Det betyder i praktiken att den oreglerade marknaden éter sig in
idenreglerade obligationsmarknaden '"underifrdn’’. Detdr precisvad som
hédnt under senaretid, da forststaten beslot att ge ut tvaars statsskuldvéxlar,
och dédrefter, i oktober 1983, borjade ge ut s k riksobligationer, dvs sddana
statslan som bankerna inte tvingades kdpa genom placeringsreglementen
utan som hade tillrackligt hoga réntor sa att ett stort antal placerare fann
dem intressanta att ha i sina portfoljer. De tva forsta lanen hade en 16ptid pa
treochett halvt respektive fem aroch en effektiv ranta pa 13,65 respektive
13,69 procent. I det korta lanet tecknades 21,7 miljarder kronor, vilket
skars ner till 12 miljarder av riksbanken. I det ldnga ldnet tecknades sju mil-
jarder kronor.
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Statens upplaningsbehov, i forening med en 6nskan att styra denna upp-
laning utanfor bankerna, leder alltsa till att dven papper med langre l6ptider
far marknadsmassiga villkor. Men denna utveckling hade sannolikt inte
varit mojlig utan en vil fungerande penningmarknad. Om foretag och
andra i den privata sektorn skall kopa langa obligationer, maste de vara
sdkra pa att en andrahandsmarknad finns och fungerar, och de maste ocksa
vara vana att hantera papper pa en sddan marknad. Tre ar av utveckling pa
penningmarknaden har tjdnat som en ldroperiod dér foretagens finans-
forvaltningar léart sig rdkna pa de instrument som handlas pa penningmark-
naden, och dar man ocksé vant sig vid att snabbt kunna sélja och kopa var-
depapper pé en andrahandsmarknad. For tre ar sedan hade det varit omoj-
ligt att sélja ett tvadrspapper pa marknaden annat &n till mycket hog réinta,
eftersom kOparen argumenterat att han maste behalla papperet till 16ptidens
slut. Idag har sddana argument blivit séllsynta.

Man kan vénta en snabb utveckling av institutioner som handlar pa
penning- och obligationsmarknaden. For nidrvarande finns, forutom ban-
ker och fondkommissionédrer, endast en etablerad penningmarknadsmaékla-
re. Det blir sdkert fler under det ndrmaste aret. Den enda himmande fak-
torn idag torde vara svarigheten att rekrytera kompetent personal. Med en
penningmarknad som endast arbetat i tre och ett halvt ar dr det naturligt att
antalet méiklare med erfarenhet dr begrénsat.

Konsekvenser for penningpolitiken

Forskjutningarna i det finansiella sparandet har gjort en omldggning av
penningpolitiken till en nddvéndighet, och utvecklingen av penningmark-
naden, inklusive den kunskapsbas den skapat, har gjort den mojlig. Nar sta-
ten borjade emittera statsskuldvéxlar varje mandag var det ett forsta steg
mot en ny penningpolitik. Men det var ett forsiktigt steg. Det svenska rénte-
ldget skulle styras genom att riksgélden angav rantor som ansags rimliga,
dvs styrningen skedde helt p&4 primdarmarknaden.

Om riksgilden i stéllet dvergar till ett auktionsforfarande pa statsskuld-
vixlar, betyder detta en radikalt annorlunda penningpolitik. Da anger riks-
gédlden paA mandagarna inte nigra réntor, utan endast den volym statsskuld-
véxlar man tdnkt sélja denna dag. Bankerna och fondkommissiondrerna
kan sedan bjuda de rintor de anser befogade och fa tilldelning efter vilka
rantor de bjudit. Da avhander sig naturligtvis riksgélden mojligheterna att
paverka rantorna via emissionserbjudandena. Men i stillet kan riksbanken,
pa samma sétt som sker i manga andra lander, styra rinteldget via andra-
handsmarknaden. Man kan tex kopa statsskuldvéxlar fran de banker och



Riksbanken och riksgdl-
den maste tdnka om.

fondkommissiondrer som varje dag erbjuder sddana pd marknaden. Om
man koper statsskuldvaxlar fran flera av dessa, kommer priset pa vaxlarna
att stiga, dvs rintorna att falla. Pa det sittet pressas rdnteldget ner. Sam-
héllsekonomiskt kan man se detta som att riksbanken injicerar likviditet i
banksystemet genom att kopa statspapper. Hogre likviditet, dvs mera
pengar i banksystemet, far ofrankomligt till foljd att réanteldget faller. Pa
motsvarande sitt kan man fran riksbankens sida hoja rinteldget pa den
korta marknaden genom att salja statsskuldvéxlar. Pengar dras da in till
riksbanken, likviditeten i banksystemet minskar och réntorna stiger.

Att pa detta satt operera genom Oppna marknadsoperationer fOrutsatter
ett fundamentalt annorlunda tdnkande fran riksbanken och riksgélden &n
det som hittills praktiserats. Det forutsatter ocksa att banker och fondkom-
missiondrer som handlar i statsskuldvixlar gor detta professionelit. Den
forutsattningen torde vara uppfylld idag. Den som ifragasétter riksbankens
vana ndr det géller denna typ av operationer skall komma ihag att riksban-
ken under de senaste aren utvecklat en mycket stor skicklighet att paverka
kursen pa den svenska kronan genom att kdpa och silja valuta. Oppna
marknadsoperationer i penningmarknaden fungerar pa ett liknande sitt.
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Hur farligt ar budget-
underskottet?

Det ekonomisk-politiska problemet

Alltsedan 50-talets borjan har statsbudgeten regelméssigt uppvisat under-
skott. Miitta i forhallande till nationalprodukten var de till en borjan ganska
sma, séllan mer 4n 2 — 3 procent. Vid 70-talets mitt fordndrades bilden
helt; fran 1977 har underskottet for varje ar 6kat valdsamt och beridknas for
1983 uppgé till 84 miljarder kronor. Foljden har blivit att dess andel av na-
tionalprodukten har stigit successivt och berdknas 1983 uppga till 13 pro-
cent (diagram 8:1).

Okningen av budgetunderskottet har medfort en 6kning dven av stats-
skulden. Denna har vuxit fran 36 miljarder kronor 1972 till 470 miljarder
idag, vilket motsvarar respektive 20 och 67 procent av nationalprodukten.
Samtidigt har rinteutgifterna okat fran 4 till 50 miljarder.

Enligt den inom finansdepartementet varen 1983 utarbetade langtidsbud-
geten kommer budgetunderskottet att ka dven i framtiden for att 1987-88
uppgé till 120 miljarder kronor. Detta skulle innebéra en ofordndrad andel
av nationalprodukten. Samtidigt skulle statsskulden véxa till 900 miljarder
och dérmed bli av ungefir samma storlek som nationalinkomsten.

De senaste arens stora underskott i statsbudgeten har kommit att inta en
central stéllning i den ekonomisk-politiska debatten. Enighet rader om att
detta underskott utgor ett problem for den svenska ekonomin, men asikts-
skillnaderna &r stora betrdffande hur allvarligt det 4r. Somliga anser att un-
derskottet utgor ett hot mot ekonomins stabilitet och att den ekonomiska po-
litiken med all kraft maste inriktas mot att minska underskottet, dven om
denna minskning skulle behdva kopas till priset av fortsatt hog eller tom
Okad arbetsloshet. Andra menar att underskottet inte ar sa farligt och att det
inte bor far std i vagen for en expansiv finanspolitik, syftande till minskad
arbetsloshet. Tva politikalternativ stdr emot varandra, ett restriktivt och ett
expansivt.

Olika underskottsdefinitioner

Ovandiskuterade underskott har definierats som statsbudgetens kassamas-
siga saldo. Detta ar dock inte det enda underskottsbegrepp som figurerat i
diskussionen om statsbudgetens utveckling. Nagra menar att denna under-



DIAGRAM 8:1
Statens budgetunderskott
1973—82, procent av BNP.

Statens kassaméssiga bud-
getunderskott har pa 6 ar
stigit fran 2 till 13 procent av
BNP.

Kallor: Riksbanken,
riksgéldskontoret.

Procent av BNP
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skottsdefinition inte dr den mest limpliga utanatt man i stéllet bor se till sta-
tens finansiella sparande och dirfor fran det kassaméssiga saldot subtrahe-
ra statens utlaning. Andra menar att man inte bor begrinsa sitt blickfalt till
statens finanser utan att det relevanta underskottsbegreppet ar den konsoli-
derade offentliga sektorns finansiella sparande vid fullt kapacitetsutnytt-
jande. Det har vidare gjorts géllande att man bor gora en atskillnad mellan
ranteutgifter och andra statsutgifter och inte inrdkna réntorna i underskot-
tet. Utvecklingen av den offentliga sektorns underskott enligt olika defini-
tioner framgar av diagram 8:2.

Naturligtvis kan man inte godtyckligt vilja underskottsdefinition. Det dr
dock omojligt att generellt séiga vilken av de ovan nimnda definitionerna
somdr “’den ritta’’. Alltberor pa den fraga man vill belysa. Vid internatio-
nella jimforelser kriaver jamforbarheten ofta att man betraktar den konsoli-
derade offentliga sektorn som en enhet och dé blir det naturligtvis denna
sektors underskott man har anledning att betrakta. Vill man veta statens
upplaningsbehov dr det kassamissiga underskottet relevant. Vill man veta
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DIAGRAM 8:2

Den offentliga sektorns fi-
nanser 1970—83, I6pande
priser.

Den offentliga sektorns fi-
nansiella situation har pa
kort tid férsdmrats drama-
tiskt oavsett hur man méter
den.

Kalla:
Finansdepartementet.

Kassamdssiga underskott
behandlas hdr.
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statsbudgetens effekt pa inkomstférdelningen mellan olika generationer
bor man minska det finansiella sparandets underskott med statens utgifter
for investeringar. Vill man slutligen géra en uppdelning av underskottet i
en konjunkturell och en strukturell del 4r underskottet vid full sysselsitt-
ning av intresse.

For den foljande diskussionen spelar statens upplaningsbehov en central
roll. Darfor blir det statens kassaméssiga underskott som i forsta hand be-
handlas hér.

Argumentet att rdnteutgifterna skall siarbehandlas vid analyser av bud-
getunderskottets verkningar gar ut pa att rdntorna i storre utstrackning dn
Ovriga statsutgifter gar till banker och andra penningforvaltande institutio-



TABELL 8:1

Raénteutgifter
pé statsskulden.

Léangivare 1976 1978 1980 1982

Miljar- Miljar- Miljar- Miljar-
derkr % derkr 9% derkr % derkr %

Statliga fonder

och myndigheter 0,1 1,7 0,2 20 03 1,5 0,6 1,7
AP-fonden 1,1 250 1,9 249 32 185 55 146
Riksbanken 1,2 26,7 1.8 234 36 211 59 157
Banker 1,0 222 2,0 26,0 41 24,0 8,2 21,8
Hushall 0,9 19,2 13 172 25 148 3,6 9,5
Ovrinom landet 0,2 52 03 44 08 47 52 139
Utlandet — — 0,8 109 26 154 86 228
Summa 45 1000 7,7 100,0 17,1 100,0 37,6 100,0

Kalla: Finansdepartementet.

ner samt att de ddrfor i mindre utstrdckning skulle omsttas i utgifter for
konsumtion och investeringar. Hallbarheten i det argumentet ar hogst tvi-
velaktigt. Den ldgre utgiftsbendgenheten hos réntebetalningarna giller
mojligen pa mycket kort sikt. I ett ndgot ldngre tidsperspektiv maste man
tanka sig att dematerialiseras i 6kade konsumtions- och/eller investerings-
utgifter; alternativet skulle ju innebara en successiv 0kning av likviditeten.
Detta gélleruppenbarligende rantor som gar till hushéllen, till férsékrings-
bolagen, till andra foretag och till AP-fonden for en kreditexpansion. Den
dryga femtedel av alla réntebetalningar som gar till utlandet innebédr en
omedelbar *’konsumtion’” av utldndsk valuta jamforbar med tex turistut-
gifter i utlandet. Ett undantag ifrdga om utgiftsbendgenheten utgdr mojli-
gende rintebetalningar som gér till riksbanken; de kommer till stor del till-
baka till staten i form av inlevererad vinst.

Budgetunderskottets konsekvenser

Enligt traditionell keynesiansk teori skall i en arbetsloshetssituation staten
underbalansera sin budget, dvs skapa ett budgetunderskott, for att darige-
nom stimulera ekonomin och 0ka sysselséttningsnivan. Tanken &r att om
staten Okar sin konsumtion, sina investeringar eller transfereringar utan att
i motsvarande mén Oka skatter eller avgifter innebér det ddrigenom upp-
kommande budgetunderskottet att inkomster skapas som i sin tur leder till
Okad efterfragan pa konsumtions- och/eller investeringsvaror. Om det da
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finns ledig kapacitet kan denna 6kade efterfragan vintas leda till 6kad sys-
selséttning och okad produktion samt i ndgon mén ocksa 6kad import.

Denna keynesianska teori hanfor sig till utvecklingen pa kort sikt. Un-
derbalanseringsprincipen géller temporéra konjunktursvackor. Det &r sa-
lunda endast fraga om s k konjunkturella underskott och i konsekvens dér-
med beaktas inte sddana foljder for resursallokering, bytesbalans och
finansiering som kan uppkomma genom en permanent underbalansering av
budgeten.

Dagens underskott i den svenska statsbudgeten ér till dominerande del
strukturellt. Den keynesianska teorins underbalanseringsprincip ar darfor
inte tillimplig. En 16sning av dagens problem krdver en langsiktig strategi
baserad pa helt andra dvervéganden. Det géller att 6ka sysselsattningen och
samtidigt omfordela arbetskraft fran offentlig till privat verksamhet. Som
centrala punkter i en sddan strategi ingar hinsynen till konsekvenserna av
olika alternativ for budgetunderskottets finansiering samt till budgetunder-
skottets effekter pa bytesbalans och inkomstfordelning mellan olika gene-
rationer.

Nar statsbudgetens underskott finansieras dr foljande mojligheter aktuel-
la: 1) 1an i riksbanken, 2) 1an i utlandet, 3) 1an i bankerna, 4) 1an hos statliga
institutioner, 5) lan hos foretag och 6) 1an hos allménheten. Dessa finansie-
ringsmetoder har delvis olika konsekvenser. For att belysa detta dr det
lampligt att gora en uppdelning mellan den expansiva och den kontraktiva
sidan. Den forra, som uppkommer genom statens utgiftsoverskott, innebar
en 6kning av inkomsterna och ddrmed av efterfrdgan av varor och tjinster.
De extra pengar som darigenom framkommer hamnar forr eller senare hos
bankerna i form av inldning. Detta ger bankerna en okad utlaningspoten-
tial, vars storlek dr lika med den Okade inldningen multiplicerad med
kreditmultiplikatorn.

Dessa expansiva effekter neutraliseras i storre eller mindre utstrdckning
av den laneverksamhet staten maste bedriva for att finansiera budgetunder-
skottet. Eftersom alternativen 1) och 2) ovan innebar en 6kning av penning-
méngden i ekonomin har de inte nagra kopkraftsindragande effekter. En
finansiering over riksbanken eller fran utlandet motverkar sélunda inte de
produktions6kningar som det 6kade budgetunderskottet tenderar att med-
fora. Den medfor dock inflatoriska tendenser i samma man som underskot-
tet — multiplicerat med kreditmultiplikatorn — inte fullt ut motsvaras av
produktionsékningar. Lan i bankerna leder i stort sett till samma resultat.
Visserligen neutraliseras den primdra inldnings6kningen av statens utla-
ning, men eftersom statsobligationer far inrdknas i bankernas utldningsbas
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kommer bankernas utlaningspotential &dnda att 6ka med upplaningen mul-
tiplicerad med kreditmultiplikatorn under forutsittning att staten inte laser
in bankernas pengar genom likviditetskvoter, utlaningstak etc.

En upplaning i riksbanken, i utlandet eller i bankerna innebér salunda att
pengar skapas, som leder till expansiva tendenser. En sddan upplaning
leder dérfor, i en situation med ofullstandigt kapacitetsutnyttjande, pa kort
sikt till en 6kning av produktion och sysselsattning samt till en 6kad infla-
tionstakt. Vilken blandning av dessa konsekvenser som framkommer i det
enskilda fallet kan inte sdgas generellt. Det beror bl a pa hur stor del av den
okade efterfragan som spiller 6ver i 6kad import och pa vilka omdispone-
ringar av formogenhetstillgdngarna som banker, foretag och hushall gor.
En mer permanent upplaning medfor daremot effekter i motsatt riktning.
Den ackumulerade likviditeten framtvingar en restriktiv kreditpolitik,
samtidigt som den dkade inflationstakten forsdmrar landets internationella
konkurrenskraft.

Helt andra konsekvenser kan forvintas av de 6vriga finansieringsmeto-
derna. De medel som staten lanar upp fran foretag, institutioner och hus-
hall, tar dessa ut fran banksystemet och ddrigenom neutraliseras helt eller
delvisden likviditetsokning och de inflations-, produktions- och sysselsitt-
ningseffekter som annars skulle uppkommit.

En statlig upplaning utanfor banksystemet leder normalt till stigande rin-
tor. Skall hushall och foretag vara villiga att 6ka sina innehav av statsobli-
gationer maste rdntan sittas sa hogt, att sadana obligationer foredras fram-
for andra finansiella eller reala investeringar. Savida inte statens utgifts-
Overskott dr betingat av en motsvarande kapitalbildning maste man dérfor
rdakna med att en omfattande upplaning fran statens sida genom hojda rantor
medfor tendenser till minskade investeringar i realkapital.

Enannan visentlig effekt framkommer i den man statens upplaning sker
kortfristigt. Ensaddanupplaning innebir ett mellanting mellan sedelpressfi-
nansiering och langfristig upplaning. Kombinationen av budgetunderskott
och uppléning innebdr da en 6kning av den potentiella likviditeten i samhal-
let, dvsden likviditet som kan realiseras genom att lanen inte omsitts. Diéri-
genom ldgger ett 0kat budgetunderskott ytterligare kol pa den potentiella
inflationsbrasa som statsskuldens kortfristiga upplaning innebér.

Ett budgetunderskott medfor tendenser till omférdelning av konsum-
tionsmojligheter fran framtida generationer till nuvarande generationer,
savida underskottet innebdr en ldgre realkapitalbildning &n vad annars
skulle varit fallet. I vilken man en sadan fordndring av kapitalbildningen
verkligen dger rum kan inte generellt sigas. Som ovan papekats har man
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dock anledning tro att en underskottsfinansiering utanfor bankerna ger
upphov till stigande realréntor och att detta medfor minskade realinveste-
ringar. Huruvida dven de dvriga finansieringsmetoderna far denna effekt
ar mera tveksamt.

Foljdernaav en 6kningav budgetunderskottet pakortrespektive lang sikt
har sin motsvarighet — men med motsatta fortecken — vid en minskning av
underskottet.

Slutsatsen av ovanstadende resonemang ar att valet mellan en restriktiv
och expansiv politik maste goras i ett langsiktigt perspektiv med beaktande
av sambandet mellan effekter pa kort och lang sikt. I det foljande skall tva
utvecklingsvégar tecknas och jamforas, ett med ett stigande och ett med ett
fallande underskott.

En expansiv politik

Berékningarna i langtidsbudgeten fran varen 1983 ger vid handen att pro-
blemet med statsbudgeten inte 10ser sig av sig sjdlvt, &ven om ekonomin
skulle védxa i normal takt. Om inget radikalt gors, kommer underskotten att
fortsatta att vaxa, frimst beroende pa de stigande rantebetalningarna. Hur
lange kan en sadan utveckling paga? Kan vi for en period pa fem — tio ar
tanka oss en utveckling ungefir enligt de linjer som skisserats i langtids-
budgeten, dvs med ett standigt stigande budgetunderskott och en stiandigt
stigande statsskuld?

Enligt langtidsbudgeten kommer statens kassaméssiga underskott att
budgetaret 1987-88 uppga till 120 miljarder kronor i 16pande priser, dvs
cirka 105 miljarder i 1983 ars priser. Den kalkylen utgar emellertid fran att
en visentlig minskning kommer att ske i de statsutgifter som inte utgors av
rantor. Den kan dérfor inte ge ndgon information om vad som skulle kom-
ma att ske vid oférandrat underskott exklusive rantor, i det foljande kallat
driftsunderskottet.

Schematiskakalkyler ger vid handen att budgetsaldot, vid ett oférandrat
realt driftsunderskott, skulle 6ka fran 85 till 110 a 120 miljarder ar 1988 i
1983 ars priser. Dessa siffror motsvarar ett underskott ar 1988 pa 16—17
procent av 1983 ars BNP.

Medan budgetunderskottets utveckling ar beroende av savil realrdnta
som inflationstakt beror statsskuldens 6kning enbart av realrdntan. Enligt
vara beridkningar leder en 3-procentig realrénta till en 6kning av statsskul-
den frén cirka 500 miljarder 1983 till drygt 700 miljarder 1985, dvs en arlig



Orimliga krav pa privat
och kommunalt
sparande?

Svart for staten ldna ut-
anfor banksystemet.

AP-fonden kan knappast
lana ut mer.

tillvaxttakt pa 7 procent, medan en 5-procentig realrinta ger en statsskuld
pa cirka 900 miljarder 1988, dvs en tillvédxttakt pa 11 procent per ar.

Sadana okningar av budgetunderskottet skulle medfora svéara pafrest-
ningar pa bytesbalansen. En 6kning av underskottet i statens finansiella
sparande pa 25 — 35 miljarder kronor som det hér skulle bli frdga om och
som skulle innebéra en sparandeminskning pa 3,5 — 4,5 procent av BNP
maste kompenseras av ett motsvarande Overskott i ovriga sektorer av
ekonomin for att inte resultera i en motsvarande forsamring av bytesbalan-
sen. Som pabrod pa den sparandedkning som fordras for att fa ekonomin i
balans inom en femarsperiod blir dessa procent en betydande borda.

Réknat i procent av nationalprodukten uppgar statsbudgetens underskott
for 1983 till 13 procent, de icke-statliga investeringarna till 13 procent och
bytesbalansens underskott till 1 procent. Det betyder att sparandet i den del
av ekonomin som inte omfattas av statens budget maste ha uppgatt till 13 +
13 — 1 = 25 procent. For att balans i ekonomin skall uppnas maste dels
bytesbalansens underskott elimineras, dels investeringsandelen av natio-
nalprodukten hojas till atminstone 20 procent, vilket for de icke-statliga
investeringarna betyder omkring 19 procent. For att detta skall kunna ske
maste sparandet inom den icke-statliga sektorn hdjas fran nyssnamnda 24
procent till (162 17) + 19 = 35a36 procentav 1983 ars BNP. Det innebar
en ungefir 50-procentig 6kning. Det ar svart att forsta hur denna skulle
komma till stdnd. Kréver inte det en orimlig 6kning av sparandet inom den
kommunala och den privata sektorn?

Vilka krav stéller en sddan sparandedkning pa budgetunderskottets fi-
nansiering? Som framgar av tabell 8:2 var 43 procent av statsskulden 1982
placerad utanfor landets bankvésende. Under 1983 har en viss 6kning av
dessa senare placeringars andel skett. For att i mojligaste man undvika in-
flatoriskaeffekter har det under senare ar varitett 5nskemal att statens upp-
laning skall ske utanfor banksystemet. P& kort sikt dr det kanske mojligt att
realisera detta 6onskemal. Pa litet langre sikt ar dock mojligheterna sma.
Det finns ingen anledning att tro att hushallen och/eller féretagen skulle
vara villiga att placera ytterligare stora belopp i statsobligationer, savida
inte rdntenivan hojs drastiskt med atfoljande negativa konsekvenser for
tillvdaxt- och fordelningsniva.

Inte heller kan man tro att AP-fonden i framtiden kan bli ldngivare i storre
skala. Som framgar av tabellen hade AP-fonden vid senaste arsskiftet 13
procent av statsskulden, men fondens finansiella sparande &r i sjunkande
och uppgér fn till endast cirka 17 miljarder kronor. Mer kan man salunda
inte pardkna som lan till staten. Kvar som finansieringskéllor star da ban-
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1970 1976 1982
Miljoner Miljoner Miljoner
kr % kr % kr %

Riksbanken, statliga myn-

digheter och fonder 12943 358 25230 31,3 66521 17,6
AP-fonden 3380 9,3 15164 18,9 51389 13,6
Banker 9599 26,5 15998 19,9 79317 21,0
Forsékringsbolag 3201 89 7469 9,3 34571 9,2
Hushall 5066 14,0 14650 18,2 44078 11,7
Ovri Sverige 1966 55 1677 2,1 29405 78
Utlandet — — 227 0,3 71808 19,0
Summa 36155 100,0 80411 100,0 377089 100,0

Kalla: Finansdepartementet.

kerna, riksbanken och méjligen utlandet. Som tidigare namnts har emeller-
tid alla dessa tre lanevégar allvarliga likviditetseffekter. Det forefaller dar-
for osannolikt att staten i framtiden skulle kunna forlita sig pa denna typ av
finansiering utan att antingen en likviditetsexplosion — med atfoljande ef-
fekter pa inflation och bytesbalans forr eller senare kommer till stind — el-
ler en s& omfattande reglering av bankernas utlaningsverksamhet fram-
tvingas att det svenska bankvisendet inte ldngre skulle kunna fullgéra sina
normala uppgifter som kreditgivare.

Det ovan sagda leder till slutsatsen att finansieringen av ett stigande bud-
getunderskott forr eller senare leder till en ekonomisk kollaps i form av
hyperinflation och massarbetsloshet, helt oavsett vilket finansieringsalter-
nativ som viljs. Aven diskussionen om sparandet utmynnade i en negativ
slutsats betrdffande mojligheterna att i langden bibehalla ett ofdrdndrat
statligt driftsunderskott. En nedskarning av underskottet synes darfor vara
nodvandig. Fragan blir da nir den obehagliga operationen skall paborjas.
Ettskal till att uppskjuta den skulle vara att den svenska ekonomin forhopp-
ningsvis kommer in i ett mera expansivt skede om nagot eller nagra ar och
att detta skulle underldtta underskottets nedbantning. Det finns emellertid
an starkare skal att inte skjuta pa operationen. For det forsta dr kanske en
omedelbar nedskdrning ett nddvindigt villkor for forbéttring av den
svenska ekonomin. For det andra blir operationen allt svarare ju lidngre
tiden lider.



Skulderna far inte vixa
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En restriktiv politik

Man kan diskutera hur stor statsskulden kan fa vara utan att allvarligt skada
den ekonomiska utvecklingen. Forutom ovan diskuterade svarigheter har
man dirvid anledning att beakta den risk for oforutsedda réantehdjningar
som en stor statsskuld innebdr. Man har dven anledning att beakta inte en-
dast skuldsidan utan ocksa statens fordringar och formogenhetstillgangar;
de senare kommer ju sdllan in i bilden, eftersom staten aldrig upprattar na-
gon balansrdkning. Man bor dven beakta storleken pé statens investe-
ringar. Detdremellertidsvart, foratt inte siga omdjligt, att utifran generel-
ladverviagandenkomma fram till nidgon optimal 16sning betriffande storle-
ken pé statens skulder. Pa lang sikt far de emellertid inte vdxa snabbare &n
nationalprodukten eftersom situationen da forr eller senare blir ohallbar.

Som en riktpunkt for den ekonomiska politiken kan man i dagens lage
uppsittamaletatt statsskulden inte far vdxa snabbare én nationalprodukten.
Det malet ger som villkor att driftsunderskottets andel av skuldstocken
maste vara mindre dn skillnaden mellan ekonomins tillvédxttakt och réntan.
Ar driftsunderskottet noll blir budgetunderskottet lika med rinteutgifterna
och statsbudgetens tillvéxt lika med rdntan. Om da denna ér lika med eko-
nomins tillvaxttakt vixer statsskulden i samma takt som hela ekonomin.
Om déremot rintan dverstiger ekonomins tillvdxttakt méste skillnaden
kompenseras med ett driftsverskott.

Eftersom vi for de ndrmaste aren maste rdkna med att realréntan inte
kommer att understiga ekonomins tillvéxttakt, maste en restriktiv politik i
forsta hand inriktas pa att forvandla driftsunderskottet till ett overskott. Att
detta maste innebdra kraftiga reduceringar av driftsunderskottet dr uppen-
bart. Enligt den kalkyl som ovan gjordes skulle ju, vid ofordndrat drifts-
underskott, statsskulden vidxa med 11 procent vid kombinationen 9 pro-
cents inflation och 3 procents realrdnta samt med 6 procent vid kombina-
tionen 6 procents inflation och 5 procents realrénta.

Vilket gigantiskt besparingsarbete vistar infor kan illustreras av féljande
raknestycke. Vid arsskiftet 1983-84 kommer statsskulden att uppga till i
stort sett 500 miljarder kronor. Av innevarande ars budgetunderskott pa
cirka 85 miljarder utgérs 50 av rédntor och 35 av driftsunderskottet. Antag
nu att den ekonomiska politiken dnskar forhindra en fortsatt expansion av
statsskulden och sétter upp som mal att denna inte skall f vdxa mer dn
nationalprodukten. Vid 10 procents inflation och en ekonomisk tillvdxt pa
2 procent per r far statsskulden inte 6ka med mer 4n 60 miljarder. Ar da
rantenivan 12 procent (= dagens genomsnitt for statsskulden) betyder detta
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att driftsunderskottet maste minska med ungefir 35 miljarder, ett helt
svindlande belopp.

Riknestycket visar vad som fordras for atti ett steg komma inpéenbana,
dér nationalprodukt och tillvéxttakt stiger proportionellt. Man skulle emel-
lertid kunna ndja sig med att forsoka na det mélet i flera steg. En sddan bant-
ning av underskottet blir *’dyr’" satillvida att rianteutgifterna stiger hela ti-
den och underskottet, liksom statsskulden, blir stdrre och storre ju ldngre
tiden gar. Antag tex att vid en inflationstakt pa 9 procent och en realrénta
pa 3 procent driftsunderskottet varje ar skdrs ned med 5 miljarder i dagens
penningvirde. I sé fall kommer det att drdja sju ar innan hela detta under-
skott dreliminerat och efter de sju dren har det totala budgetunderskottet re-
alt sett minskat fran 85 till 79 miljarder samtidigt som statsskulden 6kat fran
500 miljarder till 735 miljarder. Den situation man da kommit till &r uppen-
barligen inte battre an dagens. Léget skulle dock bli ndgot ljusare viden lag-
rerinta. Vid t ex en 6-procentig inflation och en 4-procentig realrinta skul-
le budgetunderskottet efter sju ar ha reducerats till drygt 70 miljarder. I
gengild skulle dock statsskulden bli ndgot hogre dn i foregéende alternativ,
ndra 800 miljarder kronor.

For att ge mera patagliga resultat krdvs uppenbarligen kraftigare ned-
skdrningar av driftsunderskottet. Antag tex att detta varje ar minskas med
tiomiljarderi 1983 ars penningvirde. Da elimineras underskottet redan ef-
ter knappt fyra ar. Vid en inflation pa 9 procent och en realrinta pa 3 pro-
cent kommer da underskottet att efter fyra &r ha minskat till knappt 60 mil-
jarder samtidigt som statsskulden Okat till 600 miljarder. Den situationen
maste anses vara bittre dn den vi har idag. An bittre skulle lget dock te sig
i det utopiska fallet att savél inflation som realrdnta kunde begrénsas till 3
procent. Da skulle budgetunderskottet efter fyra ar inte bli storre an 30 mil-
jarder. Statsskulden skulle d& ha vuxit till 600 miljarder.

Vid de kombinationer av inflationstal och rénta som idag ter sig sannoli-
ka for de nirmaste &ren kriaver en nagorlunda snabb bantning av budgetun-
derskottets realvarde sadlunda mycket kraftiga nedskédrningar av driftsun-
derskottet. Det maste minskas med 10 — 15 miljarder per ar for att budget-
underskott och statsskuld inom en femarsperiod skall komma in pa en ut-
vecklingsbana som inte dr explosiv.

Detta later inte sédrskilt hoppingivande, men trots det dr sanningen utan
tvekan dnnu mera illavarslande. Det dr osannolikt att en sddan bantning
skulle kunna ske utan 0kad arbetsloshet, och dirmed skulle den ocksé leda
till minskade inkomster och 6kade utgifter for staten. Det dr darfor osanno-
liktatt det over huvud taget ar ekonomiskt och politiskt mojligt att, med nu-
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varande offentliga finansieringssystem, d&stadkomma en minskning av bud-
getunderskottet. Kanske sitter vi i en sax, en skuldfilla, sé att varje forsok
till en bantning av underskottet istdllet leder till en 6kning.

En hojdtillvaxt skulle inteautomatiskt medfora ett minskat budgetunder-
skott. Visserligen Okar skatteinkomsterna men utgifterna 6kar ocksa vid
ofordndrad 16ne- och fordelningspolitik.

Skulle man, somregeringen uttalat, inrikta politiken pa att begrénsa bud-
getunderskottets nominella belopp till 1983 ars vérde blir konsekvenserna
dédrav starkt beroende av inflations- och rinteutvecklingen. Vid en
9-procentig inflation och en 3-procentig realrdnta ger en sadan politik ett
arligt nedskarningsbehov pa 10 — 15 miljarder kronor under de narmaste
aren. Vid en ldgre nominalrinta blir konsekvenserna mindre drastiska. Sa-
lunda skulle vid en 10-procentig rdnta nedskarningsbehovet begrinsas till
fem miljarder per ar.

Finns andra l6sningar?

Att budgetproblemet idag framstar sdsom verkligt prekért kan skyllas pa
tre omstandigheter — den hoga inflationstakten, den hdga rantenivan och
ekonomins laga tillvixttakt. Aven med dagens stora statsskuld skulle prob-
lemet vara fullt hanterligt om inflationstakt och rénta vore vésentligt lagre
och tillvéxttakten hogre. Sdg tex att inflationen vore 4 procent, realréntan
3 procent och tillvdxttakten 4 procent. Da skulle statens rdnteutgifter, no-
minellt sett, bli endast hélften av vad de idag dr. Samtidigt skulle en stor del
av statens utgifter helt eller delvis falla bort automatiskt utan negativa soci-
ala konsekvenser, tex foretagssubventionerna, arbetsloshetserséttning-
arna, kostnaderna for arbetsmarknadspolitiska atgarder och rdantesubventi-
oner till bostdder. I ett sddant ldge skulle salunda savil rénteutgifter som
driftsunderskott minska radikalt. Fragan ar hur man skall komma dit. En
expansiv politik leder inte alls till det malet. Det gor inte en restriktiv politik
heller eftersom utgiftsnedskarningar och skattehdjningar rimligen leder till
Okad arbetsloshet och ddrmed till lagre tillvédxttakt. I dagens lage torde ock-
s& en framgéngsrik antiinflationspolitik leda till hojda realrdntor och dar-
med hdmma sysselséttning, investeringar och tillvaxt.

En hog framtida ekonomisk tillvédxt skulle underldtta mojligheterna att
komma tillrdtta med underskottsproblemet. Att 6ka tillvaxttakten ar darfor
ett viktigt led i forsoken att 10sa detta problem. Det har i debatten framforts
forslag som utgar fran tanken att en omallokering av resurser fran offentlig
till privat sektor skulle leda till 6kad tillvdxt. Genom att i statsbudgeten
minska inte bara utgifterna utan dven inkomsterna skulle tillvéxttakten kun-
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na hdjas utan att detta skulle medfora arbetsloshet. Visserligen skulle bud-
getunderskottet inte minska omedelbart, men s smaningom skulle den
Okade tillvaxttakten automatiskt leda till minskade utgifter for foretagssub-
ventioner, arbetsloshetsersattningat etc.

Det ar tveksamt om en s&dan politik skulle kunna bli framgangsrik. Ett
forsta villkor dr att en omallokering av resurserna verkligen kommer till
stindochattdenna far tillrdackligt stora tillvéxteffekter for att radikalt sinka
budgetunderskottet. Ett andra villkor &r att dessa effekter framkommer s
snart att ekonomin inte dessforinnan lidit obotlig skada genom uppkomsten
av en Overmdktig statsskuld, en kreditpolitisk kollaps eller en explosion av
bytesbalansens underskott. Mdjligheterna att bada dessa villkor skulle bli
uppfyllda forefaller inte stora.

Tidigare har statsskuldsproblem ofta *’16sts’’ med hjalp av hyperinfla-
tion eller engangsreduktioner. Under andra viérldskriget steg den svenska
statsskulden kraftigt och nadde vid krigets slut ungefar samma storlek,
jamfort med nationalprodukten, som idag. [ enartikel fran 1944 diskutera-
de professor Erik Lindahl olika sétt att komma till rdttamed de problemden
stora statsskulden fororsakade.

Han tog dérvid dven upp tanken pa en engangsskatt pa formogenhet (ett
finare ord for reduktion a la Karl XI). Senare fick han i uppdrag av Ernst
Wigforss att utreda konsekvenserna av inforandet av en sadan skatt. Den
utredningen ledde dock till ett avstyrkande.

Om mansa vill kan manseden tillfilliga hdjningen av formogenhetsskat-
ten som en engangsskatt p& formdgenhet. Att ga vidare pa den vagen och
i storre skala anvédnda reduktionsmetoden som botemedel skulle med all
sannolikhet f4 en forodande effekt pa sparande och kapitalbildning i sam-
hillet. Det skulle ocksa sannolikt leda till en kapitalflykt till utlandet.

Sverigear inte det enda land som brottas med problem rérande budgetun-
derskott och statsskuld. Flertalet OECD-ldnder ar eller har varit i samma
beldgenhet, vilket framgér av tabell 8:3. Som botemedel har man — med
vixlande framgéng — utnyttjat bdde penning- och finanspolitiska medel.
Foljden har i allménhet blivit arbetsloshet, hog rdnta och pa vissa hall hog
inflation. De ldnder som forutom Sverige just nu ar sérskilt illa ute dr Itali-
en, Belgien, Nederldnderna och Danmark. Dar har man under de senaste
aren vidtagit omfattande nedskérningar av statsutgifterna. Det ar ingen till-
fillighet att det ar just dessa lander som har den hogsta arbetslosheten.

I syfte att sanera statsfinanserna bedrev den brittiska regeringen under
flera &r en utforsiljning av statlig egendom. I princip skulle en sddan politik
varamojligdveni vart land. Man kan tidnka sig en utforséljning av Statsfo-



TABELL 8:3

Den offentliga sektorns
finansiella balanser i olika

OECD-linder. Overskott (+)

eller underskott (—) i pro-
cent av BNP.

Valet gdller olika framti-
da situationer.

1979 1980 1981 1982° 1983 1984°
USA +06 —13 —1,0 —38 —44 —39
Japan —48 —45 —40 —41 —34 —25
Vaésttyskland —27 —32 —40 —39 —37 =31
Frankrike -07 +03 —19 —26 —34 —33
Storbritannien —-32 —33 —25 —20 —25 —25
Italien —9,5 —-80 —11,7 —120 —11,6 —12,4
Kanada —1,9 —21 —12 —-53 —65 —57
Ovanstéende lénder, totalt —18 —25 —26 —4,1 —44 —40
Australien —-15 —1,0 —01 +0,4 —44 —46
Osterrike —25 —20 —18 —25 —35 —35
Belgien —6,9 -93 —131 —122 —11,83 —11,3
Danmark —16 —32 —71 —9,1 —93 —8,3
Nederlanderna —-37 —39 —48 —64 —69 —64
Norge +19 +57 +48 +44 +21 +1,5
Sverige -30 —40 —53 —69 —80 —8,2
Australien tom Sverige,
totalt -28 —30 —41 —48 —62 —6,2
Samtliga ovanstdende
lander, totalt —-19 —-26 —2,7 —4. —4,6 —4,2

#0OECD-uppskattningar och prognoser.
Kélla: OECD.

retag, LKAB, ASSI, Dominverket, Televerket, Tobaksbolaget, SJ m fl.
Men sannolikt skulle de uppkdpande foretagen se kopet av den statliga
egendomen som ett alternativ till andra realinvesteringar och det skulle
kunna medfOra att investeringar i nytt realkapital skulle minska i motsva-
rande grad. Samhallets totala kapitalbildning skulle d& minska och av den
anledningen dr en statlig utforsaljningspolitik knappastatt rekommendera.
En forutsattning for att en utforsaljning skulle medfora en budgetforstark-
ning &r att tillgdngarna ges storre avkastning i privat d4go an i statlig.

Slutsats

Vilken vdgmanan véljer forattkomma ur den nuvarande skuldfillan rakar
man in i mycket stora svarigheter. Det val vi star infor dr emellertid ett val
inte mellan dagens situation och en tinkt situation utan mellan tva framtida
situationer, varav ingen liknar dagens. Av dessa tva alternativ giller det att
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viljadet minstdaliga. I det valet far man inte anldgga ett alltfor kort tidsper-
spektiv. Inte heller far man rygga tillbaka alltfor mycket for negativa kon-
sekvenser jamfort med dagens ldge. Andra alternativ leder kanske till en
annu samre utveckling. Det kan tyvérr bli frdga om att acceptera en fortsatt
hog arbetsloshet pa kort sikt for att mojliggoéra en battre sysselséttning pa
lang sikt. En expansiv politik nu medfor stor risk for massarbetsloshet i
framtiden.



Undersysselsdttningen
10 procent.

Inflationsforvdntningar-
na svara att bryta.

Inflation, depression eller
reduktion?

Tidigare rapporter har avslutats med en diskussion av det stabiliseringspo-
litiska laget och en mer eller mindre detaljerad sammanstillning av radets
synpunkter och rekommendationer gillande det ndrmaste arets utveckling.
Visserligen finns mycket att siga i olika konkreta frdgor som nu ér aktuella
eller inom kort aktualiseras. Men det dr var bedomning att grundldggande
fragor kring den stabiliseringspolitiska strategin i ett lingre perspektiv ar
av dnnu storre vikt att diskutera. Vart intresse i detta avslutande kapitel
koncentreras darfor pa sadana fragor medan viavstar frandetaljsynpunkter
pa den aktuella ekonomiska politiken.

Mal och malkonflikter

Isnarttiodrhardensvenska ekonomin dragits med vdxande balansbrister.

Arbetslisheten har stigit och uppgarnutill 3,5 — 4 procent av arbetskraf-
ten. Till detta kommer en omfattande AMS-verksamhet, fortidspensione-
ring av arbetsmarknadsskal och dold arbetsloshet darfor att folk inte soker
jobb pa en svag arbetsmarknad. Tillsammans med den 6ppna arbetsloshe-
ten uppgér *’undersysselsattningen’’ i normal ekonomisk verksamhet till
runt 10 procent av arbetskraften. I forhallande till malet om full sysselsatt-
ning har den svenska ekonomin kommit att fungera allt simre.

Inflationstakten ér nu cirka 9 procent. Det dr ungefir dubbelt sa hog in-
flation som den i viktiga konkurrentlinder, exempelvis Storbritannien,
Viisttyskland och USA. Den hoga inflationstakten ar visserligen delvis en
foljd av 1982 ars devalvering och kan darfor ses som ett led i regeringens
saneringsprogram. Men det kan komma att visa sig svart att fa ned infla-
tionstakten efter ett decennium av hog prisstegringstakt. Forvantningar
och beteenden hos parterna pa arbetsmarknad, kapitalmarknad och andra
viktiga marknader dér kontrakt sluts for 1dnga perioder inriktas pa fortsatt
snabb prisstegring. 1984 ars lonerdrelse ar darfor av vital betydelse.

Vi har hér pekat pa tva viktiga vdlfairdsmal som for niarvarande inte for-
verkligas, ndmligen full sysselsattning och prisstabilitet. Till detta kommer
tva balansbrister som utgor restriktioner for den ekonomiska politiken.
Den forsta géller starsbudgetens underskott, som nu ligger pa cirka 13 pro-
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centav BNP, medan motsvarande underskott for den konsoliderade offent-
liga sektorn ar cirka 8 procent av BNP. Detta ar en pé lang sikt ohallbar
situation. Statsskulden 6kar mer dn dubbelt s& snabbt som BNP. Hérige-
nom ackumuleras en skuld, som medfor en snabb tillvdaxt av rdntebetal-
ningarna. Dessa tranger allt mer ut offentliga utgifter for konsumtion, in-
vesteringar och transfereringar. Sverige dr raskt pa vig att fastna i en svar-
artad *’skuldfilla’’.

Bytesbalansens underskott arden andra restriktionen pa den ekonomiska
politiken. Underskottet kommer visserligen att hamna under tio miljarder
kronor 1983. Det dr en halvering jamfort med prognoserna for aret och in-
nebdr en visentlig och ovéntat snabb framgang for den ekonomiska politi-
ken. Men strukturellt sett ar underskottet fortfarande stort. Framgangen
forklaras namligen delvis av utforséljning fran lager samt av en mycket
svag utveckling av privat konsumtion och investeringar, vilket héller nere
importen.

Regeringens politik har hittills varit mest inriktad pé att forbattra bytes-
balansen genom att kraftigt forstarka industrins konkurrenskraft. Malet ar
nu att nedbringa inflationstakten till 4 procent under loppet av 1984 och till
3 procentaretdarefter. Statsbudgetens underskott sidger sig regeringen vil-
ja bibehalla nominellt oforandrat vilket skulle innebdra en real
nedskérning.

Viktiga grupper inte minst inom fackfdreningsrorelsen anser att den 6pp-
na arbetslosheten forst maste pressas ned innan politiken kan inriktas pa att
reducera budgetunderskottet.

Fragan dr om en politik som soker 16sa de olika strukturproblemen steg
for steg skulle kunna lyckas. Den frdgan bor besvaras med beaktande av ut-
vecklingen pa nagra ars sikt for arbetsloshet och inflation. Framgangar pa
kort sikt far inte kopas till priset av bakslag pa ldngre sikt. De vilfardsmal
det giller att forverkliga dr ju varaktig full sysselsdttning och varaktig
prisstabilitet.

En fortsatt och bestaende forbattring av bytesbalansen fordraren utbygg-
nad av industrins produktionskapacitet. Det maste bli fraga om flera &r med
stigande industriinvesteringar. Vid nuvarande niva pé statsbudgetens un-
derskott ter sig en sddan utveckling svar att forverkliga; den hotas pa at-
minstone tva satt av underskottet i statsbudgeten.

For att inflationsmélet pad 3—4 procent skall kunna nas, och dirmed kon-
kurrenskraften bevaras, maste likviditetstillvdxten i ekonomin pa lidngre
sikt minskas. Den reala BNP-tillvéixten begransas av resurstillvixten i eko-
nomin till ungefar 3 procent, vilket innebér att likviditetstillvaxten pa litet
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sikt maste ned till 6—8 procent for att inflationsmalet varaktigt skall kunna
nés.

For att nuvarande underskott inte skall medfora en likviditetstillvdxt som
ar oforenlig med inflationsmalet skulle budgetunderskottet behdva finansi-
eras pa annat sdtt dn som nu sker. Detta blir allt svarare om regeringen
lyckas bevara den industriella konkurrenskraften. Ty nér bytesbalansen
forbittras, blir en viss utlandsupplaning alltmer likviditetsskapande genom
att inte motverkas av det valutautflode som underskottet representerar.
Vidare kommer framgang med aterindustrialiseringen att minska foreta-
gens utldning till staten genom att sjalva expansionen av industriproduktio-
nen och den nédvéndiga kapitalbildningen tar i ansprak stigande andelar av
néringslivets sparande, som nu dr placerat i korta statsskuldspapper.

Svarigheten att finansiera ett underskott av nuvarande omfattning kom-
mer hdrigenom att tillta, och regeringen kommer att i hogre grad én for nér-
varande tvingas lita till bankerna och hushallen. I det forra fallet tilltar lik-
viditetstillvdxten, och detta kommer forr eller senare att sla igenom i en
hogre tillvaxt for nominella BNP, alltsa inflation. I det senare fallet fram-
tvingas en saddan hdjning av realridntorna att aterindustrialiseringen forsva-
ras eller rent av forhindras.

Att nu satsa pa en expansiv politik for att na en ldgre 6ppen arbetsloshet
skulle for kommande ar medféra 6kade driftsunderskott och réntebetal-
ningar. Ddarmed skulle de spanningar vi ovan pekat patillta. Antingen till-
tar inflationen s att kostnadslédget ater forsamras eller ocksa hotas aterin-
dustrialiseringen av stigande realrintor. I bada fallen blir full sysselsitt-
ning och jamvikt i bytesbalansen svarare att uppna pa lang sikt. Aterstillan-
de av en balanserad ekonomi med rimliga underskott pa statsbudgeten, lag
inflation och full sysselséttning blir mycket mera krdavande 4n vid en ome-
delbar inriktning pa att sanera statsfinanserna.

Vi befinner oss nu i en situation d& valmadjligheterna vad géller uppliagg-
ningen av den ekonomiska politiken snabbt inskrinks. I debatten star valet
mellan tva utvecklingsvédgar. Den ena innebér en endast langsam forbatt-
ring av sysselséttningsldget genom industriell aterhdmtning, parad med en
diampad utveckling av direkt skattefinasierade verksamheter och transfere-
ringar. Den andra vigen innebdr en expansiv politik som kortsiktigt
minskar den 6ppna arbetslosheten men till priset av stigande inflation och
svara sysselsattningsproblem senare. Var uppfattning &r att balansbrister-
na maste attackeras samtidigt. Det gar inte att ensidigt ta itu med den ba-
lansbrist som &r fran social synpunkt mest allvarlig — arbetslosheten —
utan att skapa stora svarigheter for den fulla sysselsattningen i framtiden.
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Okade budgetunderskott medfér ovillkorligen tilltagande finansierings-
svarigheter for offentliga utgifter, fortsatt inflation och stigande underskott
i bytesbalansen.

Om vi inte snabbt tar itu med underskotten kommer de strukturella sva-
righeterna snart att bli oss dvermaktiga. Om hyperinflation och massar-
betsloshet skall kunna undvikas kan bla harda regleringar av utrikeshan-
del, priser och kreditmarknad samt *’formogenhetsreduktioner’’ tvingas
fram i syfte att drastiskt skédra ned statsutgifter och import.

Mojligheterna att dstadkomma en langsiktig sysselsattningsforbattring
genom prisstabiliseringoch restriktiv finanspolitik beror naturligtvis ocksa
pé I6neutvecklingen under de ndrmaste aren. Utsikterna infor 1984 ars 16-
nerorelsepréglasav svara spanningar och konfliktrisker sammanhdngande
bla med en mycket gynnsam vinstutveckling inom delar av industrin samt
kompensations- och utjaimningskrav inom olika l6ntagargrupper.

Den langsiktiga strategin
Forutom ett stabiliseringspolitiskt program fo r de ndarmaste aren behovs en
strategi for langsiktig stabilitet.

For att bevara stabiliteten i en liten,0ppen ekonomi som den svenska
krdvs anpassning till fordndringar i omvérlden av efterfragan, marknads-
struktur, produktionsteknologi och relativpriser. Erfarenheterna fran
70-talet visar att den svenska ekonomin hade svarigheter att anpassa sig till
sadana yttre storningar, i vissa avseenden to m storre svarigheter 4n andra
lander. Och forsoken att dverbrygga sysselsdttningsproblemen genom ex-
pansiva budgetar har lett oss in i en skuldfélla som pa langre sikt utgor det
kanske allvarligaste hotet mot sysselsittningen.

En anledning till anpassningssvarigheterna kan vara den 6kade centrali-
seringen av de sociala forménernas fordelning och finansiering, ett viktigt
inslag i det svenska vélfardssystemets organisation. Statsmakterna har ge-
nom lagstiftning,reglering och direkta interventioner patagit sig ett ansvar
for detaljstyrning av lokala arbetsmarknader. Samtidigt har strdvan varit
att uppna ett enhetligt och gemensamt, Over statsbudgeten reglerat, betal-
ningssystem utan specialdestinationer, genom inkomstskatter, arbetsgi-
varavgifter och moms.

Detta har medfort att en allt storre del av anpassningsbordan vid foriand-
ringar av de ekonomiska villkoren for individer, foretag, myndigheter,
kommuner etc lyfts upp pa central politisk nivd, medan mojligheterna och
incitamenten for autonom decentraliserad anpassning avtagit. Specielltien
situation med starka intresseorganisationer och svaga regeringar kandetbli
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svart att uppfylla dessa stegrade krav pa en centralt dirigerad anpassning.
Forhandlingsspelet mellan olika intressegrupper och politiska lasningar
vid tidigare utfastelser kan létt forsvara anpassningen. En langsiktig strate-
gi for ekonomisk stabilitet bor darfor rymma inslag av decentralisering av
anpassningsansvaret.

Den dominerande delen av den offentliga sektorns utgifter avser tillgo-
doseende av individuella behov av tex vard, utbildning och inkomsttrygg-
het. Stora offentliga utgiftsoverskott kan ses som symtom pa att man inte i
tillrdcklig utstriackning formar ta betalt fér dessa tjdnster. Det beror antag-
ligen mindre pa bristande vilja eller forméga att betala &n pa den offentliga
finansieringen.

Utvecklingen mot enhetliga system for skattefinansiering och borttagan-
de av 6ronmairkta skatter och avgifter har motiverats inte bara av 6nskan
omadministrativ forenkling utan ocksaav viljan att férdela kostnaderna so-
lidariskt. Formansbetalning och inkomstfordelning skulle integreras inom
ramen for en enhetlig inkomstbeskattning.

Med tiden har emellertid inkomstférdelningen genom progressiviteten i
inkomstbeskattningen kommit att svara for en allt mindre del av den totala
finansieringen, samtidigt som en snabb omléggning skett i riktning mot in-
direkta skatter. Bristen pa koppling mellan formaner och betalning har, i
stallet for att starka solidariteten i systemet, sannolikt medverkat till att un-
derminera betalningsviljan och skattemoralen. I samma riktning har verkat
den snedfordelning av skattebelastningen som inkomstbeskattningen gett
upphov till under perioder med hdg inflation. Exempel pa detta 4r den myc-
ket harda beskattningen av loneinkomster jamfort med bla vissa slag av
kapitalinkomster.

Om denna olyckliga utveckling skall kunna vdndas maste det offentliga
finansieringssystemet reformeras. Den direkta beskattningen bor goras
mindre inflationskdnslig och mer sparandevinlig, vare sig detta sker ge-
nom Overgéng till utgiftsbeskattning eller pa annat sétt.

Dessutom borde olika avgifter i tex socialforsdkringarna i mojligaste
man sérdebiteras dem som omfattas av formanerna. Man skulle ddrmed
tydliggoéra kostnaderna for olika typer av service for dem som redan nu,
men paettindirektsitt, svarar for dessa kostnader. Detta innebar inte mins-
kade krav pdomfordelning eller minskat stod at inkomstsvaga grupper. Det
innebér endast en 6kad boskillnad mellan direkta formansbetalningar och
statsmakternas uppgifter géllande inkomstomfordelning, forsorjning av
kollektiva nyttigheter mm. Inte heller behdver decentralisering nddvian-
digtvis innebdra privatisering av produktions- eller forsakringsansvaret.
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Exempel pad omldggningar i denna riktning &r 6kad individualisering och
som namnts siardebitering av olika socialforsikringsavgifter. Forsakrings-
inslaget i tex pensionssystemet dr idag svagt och avgifterna for pensions-
formanerna &r i sjdlva verket skatter. Utgdende pensioner dr maximerade
men inte de inkomstrelaterade avgifterna. Personer som borjar arbeta tidigt
i sittliv betalar en hogre total avgiftssumma vid given inkomst och utgéen-
de pension &n personer som bdrjar arbeta senare. Pensionsavgift skall en-
ligt ett aktuellt forslag utga pa inkomster for personer som redan uppnatt
pensionsélder. Ett annat exempel &r att premien for yrkesskadeforsikring-
en sdtts utan ndgot som helst samband med den pa olika arbetsplatser hogst
varierande skaderisken. Om samtidigt formanernas utveckling gjordes be-
roende av den aktuella inkomstutvecklingen i samhillet borde detta dka
mojligheterna till en anpassning vid férdndrade ekonomiska villkor.

Enavreglering och 6vergéng till sjdlvfinansiering av kommunerna borde
pa motsvarande sitt kunna medfora att kommunernas mdjligheter och vilja
till anpassning och effektiv resurshushallning forbattrades. Detta skulle
kunna lindra pafrestningarna pa statsbudgeten, bade genom minskad kost-
nadsautomatik och Okat statligt ’’skatteuttymme’’. Avvégningsfragorna
géllande lokalt serviceutbud och val av finansieringsformer skulle da ham-
na dar de hor hemma, namligen hos de lokala viljarna och skattebetalarna.

Ett villkor for langsiktig tillvaxt och tillfredsstdllande sysselséttning &r
en vil fungerande arbetsmarknad. En viktig roll i detta sammanhang spelar
16nebildningen och mdjligheterna att anpassa l6nedkningar efter produkti-
vitetstillvdxten utan inflationskonsekvenser.

For ndrvarande tycks utvecklingen ga i riktning mot en mer marknads-
konform I6nesattning ochddrmed mot 6kad 16nesplittring. Det vore rimligt
omdenna utveckling ocks& kom att innebéra sankta relativloner for de allra
yngsta och mest oerfarna pa arbetsmarknaden, som nu har svarast att fa or-
dinarie jobb.

Fran samhillsekonomisk effektivitetssynpunkt dr en 6kad l6nespridning
gynnsam. Den medverkar till 6kad rérlighet pa arbetsmarknaden i en situa-
tion ndr en vdxande industri maste f& mojlighet att rekrytera arbetskraft.
Deninnebar ocksa risker for att industrins produktivitetstillvaxt framkallar
allman I6neinflation; nuvarande fortjanstutvecklingsgarantier over arbets-
marknaden dr I6nekostnadsdrivande och méste reduceras. Samtidigt moj-
liggor en sadan I6neséttning en ddmpning av takten i strukturrationalise-
ring och foretagsutslagning och minskar ddrmed ocksé den konjunkturella
sarbarheten i ndringslivet.

Okad l6nespridning ger ocksa upphov till motséttningar och konflikter
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pa arbetsmarknaden, som kan fa forddande konsekvenser om de inte i tid
Overbryggas. For att detta skall vara mojligt krdvs sannolikt bla en om-
provning av inneborden i principen *’lika 16n for lika arbete’’. Det dr inga-
lunda sékert att de fordndringar av 16nebildningen som krédvs méste sta i
motsattning till grundldggande virderingar bakom den solidariska
16nepolitiken.

Problemen kring det statliga budgetunderskottet star i fokus i denna rap-
port. Deér centrala ocksa for var diskussion av behovet av langsiktig stabi-
litet. Permanenta budgetunderskott och skuldféllor ar tydliga tecken pé att
myndigheterna inte pd central nivd kunnat klara av kraven pa anpassning
till olika storningar. Det dr osannolikt att det gar att d&stadkomma en lang-
siktig 6kning av det offentliga sparandet — eller att ens skapa trovérdighet
for de ndrmaste arens anstrdngningar i denna riktning — om man inte ska-
par anpassningsformaga och incitament till sparande och kostnadseffekti-
vitet inom kommuner, myndigheter och socialforsikringssystem.

Detta betyder ingen retritt fran landets vélfirdsambitioner. Det utgor i
stillet en nodvindig forutsattning for att dessa ambitioner 1angsiktigt skall
kunna fullfoljas och for att vi inte inom en snar framtid skall tvingas till inte
bara reformstopp utan ocksa nedskarningar med katastrofala foljder for so-
cial service och sysselsittning.

87









Sveriges ekonomi har under 1983 utvecklats
positivt. Exporten har 6kat och bytesbalan-
sens underskott kraftigt reducerats. Industri-
produktionen stiger ater. Inflationstakten har
gatt ned mer dn véntat. Devalveringen i okto-
ber 1982 tycks snabbt ha fatt positiva verk-
ningar.

Men de underliggande problemen i sam-
héllsekonomin finns kvar och riskerar att pa
nagra ars sikt spoliera devalveringens forde-
lar. Statsskuldens explosivt véxande rénte-
borda medfor néstan odverstigliga svarighe-
ter att bringa statens budgetunderskott under
kontroll. De politiska svéarigheterna att mins-
ka statens utgifter for konsumtion och transfe-
reringar har visat sig vara mycket stora. Och
l6neutvecklingen tycks ha stora problem att
halla sig inom det utrymme som skapas av

produktivitetsutvecklingen och dédrmed att
kunna forenas med regeringens ambitiosa
inflationsmal.
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