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SNS — Studiefrbundet Naringslivoch Samhélle

ar en ideell sammanslutning av enskilda personer inom svenskt néi-
ringsliv, fristdende frdn politiska partier och intresseorganisationer.
Genom vetenskaplig forskning, konferenser samt studier och debatt
i lokala grupper vill SNS sprida kunskap om ekonomiska och sociala
forhallanden, stimulera till positiva insatser i arbets- och samhills-
liv och till individuella stillningstaganden i den allm@nna debatten.
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Forord

Forordet till SNS bocker avslutas alltid, pliktskyldigt och kanske
ndgot slentrianmaissigt, med ett papekande att forfattarna sjalva
svarar for framforda &sikter. Det tillhor grundprinciperna for SNS
verksamhet att som organisation varken framfora eller ha synpunkter
i olika fragor.

Nir detta pdpekande nu gors redan inledningsvis ar det for att
markera betydelsen av SNS asiktsneutralitet” just niar det giller
denna bok. Den innehéller en rad vérderingar och rekommenda-
tioner i frdga om den ekonomiska politiken i Sverige. For dessa
svarar de fyra forfattarna — ”SNS Konjunkturrdd” — gemensamt
“en for alla, alla for en”. SNS varken instimmer i eller tar avstand
fran rapportens innehall.

Bakgrunden till denna konjunkturrapport ar att de senaste arens
diskussion ekonomer emellan om konjunkturer och ekonomisk poli-
tik upprepade ganger visat pd behovet av under ansvar genom-
arbetade bedomningar av den ekonomiska utvecklingen och politiken
i Sverige vid sidan av det arbete som utfors inom framfor allt finans-
departementet, Konjunkturinstitutet och nagra av naringslivets storre
intresseorganisationer. Sddana alternativa bedomningar, har man
hiavdat, borde utforas av kvalificerade ekonomer, fristdende frén
departement och myndigheter, politiska partier och andra intresse-
grupper, och presenteras i form av konsistenta prognoser och ana-
lyser.

Partsobundenheten liksom det forhéllandet att analyser av kon-
junkturer och ekonomisk politik aldrig kan vila pd ndgra givna
“lagar” eller "sanningar™ utan ger utrymme for relativt mycket god-
tycke talar for att sddana fristdende bedomningar vid sidan av dem
som gors pa annat hall borde kunna berika den svenska debatten
om konjunkturer och ekonomisk politik. Till bilden hor ocksé att ett
sddant arbete sedan lange utfors i flera andra lander, bl a Danmark
och Visttyskland pé initiativ och med ekonomiskt stod av regeringen.

I denna situation fann vi inom SNS att det 1ag vil inom ramen
for SNS verksamhet att ta initiativ till och skapa arbetsmissiga for-
utsdttningar for en sddan fristdende konjunktur- och politikbedom-
ning. Under varen 1974 bildades "SNS Konjunkturrdd” bestdende



av professor Erik Lundberg, fil lic Nils Lundgren, docent Lars
Matthiessen och professor Goran Ohlin — alla erkédnt kvalificerade
nationalekonomer med en stor gemensam kunskaps- och erfarenhets-
yta i frdgor som beror konjunkturer och ekonomisk politik. Radets
uppgift var att under hosten utarbeta en konjunkturrapport for
publicering av SNS mot slutet av aret. Denna bok ir resultatet av
gruppens arbete.

Gruppens resurser har sjédlvfallet varit betydligt mer begrinsade
an vad som giller flertalet Ovriga publicerade konjunkturbedom-
ningar, framfor allt Konjunkturinstitutets. Lars Matthiessen har
under tre hostmanaders tjanstledighet frAn Handelshogskolan arbetat
pé heltid med projektet och haft assistans av fil kand Bo Winander,
SNS. De 6vriga tre medlemmarna av Konjunkturradet har gjort sina
bidrag vid sidan av ordinarie arbetsuppgifter. Matthiessen har
svarat for huvuddelen av rapportens text. Darutover har underteck-
nad svarat for arbetets organisation och for redigeringen av rappor-
ten samt deltagit i rddets diskussioner.

De begrinsade resurserna har naturligtvis paverkat arbetets ambi-
tionsnivd och uppldggning. Inga seriosa forsok har kunnat goras att
sjalvstandigt prognosticera och analysera de olika komponenterna
i forsorjningsbalansen for 1974 och 1975. Forfattarna har utgétt fran
tidigare publicerat material, framfor allt Konjunkturinstitutets, men
i vissa fall gjort kompletterande bedomningar som ibland lett till
avvikelser fran t ex Konjunkturinstitutets prognoser. Dessa avvikelser
forklaras delvis av att arbetet med denna rapport avslutades en dryg
manad senare dn Kl:s arbete pa sin hostrapport och att SNS darfor
kunnat beakta firskare data. Men SNS arbete grundas dven pa inter-
nationella konjunkturbedomningar som gjorts utanfér OECD, fram-
for allt av ett antal privata visteuropeiska konjunkturinstitut i bl a
Storbritannien, Visttyskland och Frankrike. Lars Matthiessen har
deltagit i ett par sammankomster inom bl a I’Association d’Instituts
Européens de Conjoncture Economique vilket givit vardefull skriftlig
dokumentation och en rad kvalificerade synpunkter p& konjunkturer
och ekonomisk politik utanfor Sverige.

En grundliggande tanke bakom denna rapport ar att den kvalifi-
cerade ekonomiska debatten frimjas av tillgdng till alternativ vad
giller savédl konjunkturbedomning som forslag till uppldggning av
stabiliseringspolitiken. Forhoppningsvis kan rapporten som sidan
bidra till detta. Men for att understryka vikten av detta mal har
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forfattarna valt att fora sin diskussion i alternativa termer. For 1975
gors en “optimistisk” och en “pessimistisk” konjunkturprognos var-
efter dessas ekonomisk-politiska konsekvenser diskuteras. Slutligen
foreslas ett stabiliseringspolitiskt program mot bakgrund av det
prognosalternativ som for ndrvarande ter sig mest realistiskt.

Under arbetets gang har en del av Konjunkturrddets bedomningar
och slutsatser diskuterats vid ett seminarium pa SNS i vilket, for-
utom radet, deltog professor Ragnar Bentzel, civilekonom Lars
Jonung, professor Assar Lindbeck och ekon dr Lars Wohlin. Vid
detta seminarium presenterade dessutom Franz Ettlin, M Sc, och
Johan Lybeck, Ph D, resultaten av vissa berdkningar som de gjort
for Konjunkturrddet inom ramen for det ekonometriska modell-
arbete som bedrivs vid Ekonomiska Forskningsinstitutet (EFI). Vi
tackar samtliga dessa personer och dem som pé& annat sdtt hjilpt
till med arbetet pa denna rapport.

I arbetet med ”SNS Konjunkturrdd” har vi tills vidare utgétt fran
att verksamheten skall fortsitta. An s& linge far den emellertid
ses som ett experiment. Mottagandet av denna rapport kommer, vid
sidan av finansieringsmojligheterna, att avgora projektets framtid.

Stockholm i december 1974

Bengt Rydén
Verkstillande direktor i SNS



Konjunkturutvecklingen
har oftast varit olik-
artad i USA och Vst-
europa. Ddrfor har
avmattningarna tidigare
inte blivit sd svdra.

Det internationella konjunkturlaget
— en bakgrundsbeskrivning

Konjunkturrorelsernas synkronisering

Konjunkturrorelserna i Sverige paverkas starkt av den ekonomiska
utvecklingen i utlandet, framfor allt i Vasteuropa och USA. Varje
analys och diskussion av konjunkturutsikter och ekonomisk politik
i Sverige maste darfor utgé fran en bedomning av den internationella
utvecklingen.

Under efterkrigstiden har konjunkturrorelserna i USA och Vist-
europa oftast varit ganska déligt synkroniserade. Detta har varit en
stor fordel eftersom det inneburit att konjunkturrorelserna utjamnats
i forhallande till vad som annars blivit fallet.

Vid de fa tillfallen d& denna huvudregel inte gillt har konjunktur-
rorelserna ocksa blivit onormalt kraftiga. Detta giller framst 1958 ars
avmattning som iar den djupaste de vistliga industrilinderna gatt
igenom hittills sedan 1930-talet.

Vid slutet av 1960-talet var den amerikanska och europeiska kon-
junkturcykeln i otakt. Efter den ldnga obrutna expansionen i USA
under storre delen av 1960-talet dimpades den ekonomiska aktivite-
ten i USA patagligt 1969—70. Som diagram 1:1 visar steg arbets-
16sheten inom loppet av ett ar frdn drygt 3 1/2 procent av arbets-
styrkan till 6 procent, och den amerikanska bruttonationalprodukten
t o m minskade mellan dessa tva ar (tabell 1:1). Under andra hilften
av 1971 borjade pa nytt en kraftig expansion i USA. Forst minskade
arbetslosheten endast ld&ngsamt pa grund av en snabb arbetskrafts-
tillvaxt och darfor att forandringar av produktionsvolymen normalt
paverkar arbetslosheten med en eftersldpning p4 omkring ett halvar.
Men under 1972 och 1973 minskade arbetslosheten kraftigt. Brutto-
nationalprodukten, som 1970—71 6kade med drygt 3 procent, steg
under de tvé foljande aren med inte mindre &n 6 procent per Ar.

De relativt starka avmattningstendenserna i de vésteuropeiska eko-
nomierna i slutet av 1960-talet avlostes av ett kraftigt konjunktur-
uppsving under 1969 och 1970, dvs samtidigt som USA befann sig
i en ladgkonjunktur. Under dessa &r steg BNP i Visteuropa med 6
respektive 5 procent. Under andra halvaret 1970 ddmpades expan-
sionen i flertalet vésteuropeiska ldnder och 1971 6kade BNP inom
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TABELL 1:1
Bruttonationalproduktens
utveckling i olika lander
1960—74

Procentuella arliga volym-
férandringar

Men den senaste hog-
konjunkturen intrdffade
samtidigt i USA och
Viésteuropa och det
gdiller dven konjunktur-
nedgdngen just nu.
Ldgkonjunkturen
1974—75 blir ddrfor
ovanligt kraftig.

8

1960— (prognos)

1970 1970 1971 1972 1973 1974
Belgien 5,0 6,1 3,7 54 5,7 33/4
Danmark 4,9 3,2 4,0 5,0 4,0 21/2
Finland 5,2 79 2,2 71 5,4 31/2
Frankrike 58 59 5,0 55 6,1 43/4
Vésttyskland 4,9 54 2,7 3,0 53 11/2
Italien 5,6 5,2 1,6 3,4 5,9 3
Holland 53 5,6 45 4,4 4,7 31/4
Norge 5,0 3,5 5,0 4,5 3,7 43/4
Schweiz 4,6 4,7 3,9 5,8 45 2
Storbritannien 2,9 2,2 1,7 3,5 58 —1/2
Sverige 4,4 4,7 0,2 2,6 3,3 23/4
Osterrike 4,8 7.8 5,6 7.1 55 5
Vésteuropa 49 4,9 3,1 4,3 55 21/2
USA 4,0 —0,7 3,2 6,1 59 —11/4
Kanada 52 3,3 58 5,8 71 4
Japan 1,1 10,2 6,2 9,4 11,0 —2
OECD 51 2,7 3,6 57 6,4 1/2

Kalla: OECD, Main Economic Indicators. For 1974, Konjunkturinstitutet.

omradet med endast 3 procent. Arbetslosheten borjade stiga. Ut-
vecklingen var emellertid langt ifran enhetlig. I Frankrike, Holland,
Schweiz och Osterrike var expansionstakten visserligen ligre 1971
dn 1970 men trots det vixte BNP med 4 procent eller mer. De lagsta
produktionsokningarna 1971 hade Storbritannien och Visttyskland.
I Sverige 6kade produktionen inte alls.

Mot slutet av 1971 och under 1972 bérjade den ekonomiska aktivi-
teten i de flesta vdsteuropeiska lander pd nytt stiga. Resultatet blev
en total produktionsokning i Visteuropa 1972 och 1973 pa drygt 4
respektive 5 1/2 procent. I Sverige kom ett mérkbart uppsving dock
igang forst under andra hilften av 1973. Eftersom expansionen i
USA som namnts fortsatte 1972—73, reducerades successivt fasfor-
skjutningen mellan den visteuropeiska och den amerikanska kon-
junkturcykeln. Under den senaste internationella hogkonjunkturens
slutfas och under den nu pagdende avmattningen har alltsd den
amerikanska och den viisteuropeiska konjunkturen varit nidra syn-
kroniserade. Detta faktum bidrar i hog grad till att forklara saval
hogkonjunkturens intensitet 1972—73 som kraften i den f6ljande
konjunkturdiimpningen.



DIAGRAM 1:1

Arbetslésa i procent av
arbetsstyrkan. Sasong-
rensade manadssiffror.
Den aktuella konjunktur-
nedgangen har drabbat de
viktiga industrilanderna
samtidigt till skillnad fran
den forra nedgangen som
intraffade vid olika till-
fallen for USA (1970) och
Vasttyskland, Stor-
britannien (1971).

TABELL 1:2
Arbetslosheten i olika
lander 1970—74

Antal arbetsldsa i procent
av arbetsstyrkan
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1969 1970 1971 1972 1973 1974
1970 1971 1972 1973 1974

USA 49 59 56 49 60 (okt)
Kanada 59 6,4 6,3 56 3 (aug)
Japan 1,1 1.2 1,4 1.1 2 (juli)
Belgien 2,5 2,4 2,9 2,8 5 (aug)
Danmark 3,0 37 37 2,4 5 (aug)
Finland 1.9 2,2 2,6 23 8 (juli)
Frankrike (1000-tal) 262 337 380 394 500 (sept)
Vasttyskland 0,7 0,9 11 1,3 0 (okt)
Italien 3,2 3,2 37 3,5 5 (2 kv)
Nederlanderna (1000-tal) 146 62 108 110 126 (aug)
Norge 09 0,8 4 (2 kv)
Storbritannien 2.6 33 3,7 2,7 5 (juni)
Sverige 15 2,5 2.7 25 9 (okt)
Osterrike 24 21 1.9 1,6 8 (aug)

Kélla: OECD. Main Economic Indicators och nationella kallor.



Prisstegringstakten har
okat under 70-talet . . .

TABELL 1:3

Konsumentprisutveckling-
en i olika lander 1960—74
Arliga dkningar i procent
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Tydliga tendenser till en minskning av den ekonomiska tillvixten
inom OECD-omrédet méarktes kring halvarsskiftet 1973. D& sedan
dessa tendenser fr om hosten 1973 forstirktes av oljekrisen, blev
foljden den kraftigaste inbromsning av den ekonomiska aktiviteten
som OECD-landerna hittills har upplevt. Det 4r mot denna inter-
nationella bakgrund som dagens konjunkturldge i Sverige méste ses.

Den okade inflationstakten

Konsumentpriserna har under de senaste &ren utvecklats betydligt
mera parallellt i de olika OECD-ldnderna 4n produktionen och sys-
selsdttningen. Man har i sjilva verket kunnat iaktta en tendens till
Okad internationell synkronisering av prisstegringarna. Denna ten-
dens skulle ha blivit annu mer markant om inte vixelkursvariatio-
nerna hade minskat genomslaget frdn stigande importpriser i vissa
lander (tex Visttyskland) och okat det i andra (bl a Storbritannien).

Tabell 1:3 och diagram 1:2 visar inflationstakten i industrilinderna
under 1970-talets forsta halft jaimfort med arsgenomsnitt for 1960-
talet. Flertalet lander har registrerat en genomsnittshojning av kon-
sumentprisernas stegringstakt mellan dessa tva perioder pa mellan 3
och 5 procentenheter. Hirtill kommer att inflationstakten i néstan
alla lander har accelererat under 1970-talet.

1960— dec 1972— sept 1973—

1970 1970 1971 1972 1973 4.0 1973 sept 1974
Belgien 3,0 3,9 44 55 7,0 7.3 15,6
Danmark 59 56 58 6,6 93 127 16,6
Finland 5,1 2,8 6,3 74 11,4 156 16,17)
Frankrike 4.1 55 55 59 79 8,5 14,7
Vasttyskland 2,7 3,8 5,2 55 6,9 7.8 7.3
Italien 3,9 5,0 4.8 57 108 123 21,1")
Holland 4,2 4,4 75 7.8 8,0 8,2 10,3
Norge 45 10,2 6,2 7.2 75 7,6 9,9")
Schweiz 3,3 3,6 6,6 6,7 87 119 10,5")
Storbritannien 4,1 6,4 94 7.1 92 106 171
Sverige 3,6 71 7,4 6,0 6,7 75 9,7
Osterrike 3.6 4.1 47 6,3 7.6 7.8 9,9")
USA 2,7 59 43 3,3 6,2 8,8 12,1
Kanada 2,7 33 29 4.8 7.6 9,1 10,8")
Japan 5,8 7.8 6,1 35 11,7 191 25,4")
') aug—aug.

Kélla: OECD, Main Economic Indicators och nationella kéllor.
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Konsumentpriser i nagra
lander. Index: 1:a
kvartalet 1970 = 100
Storbritannien tillhor de
varst utsatta landerna i
inflationsligan medan
Vasttyskland och Sverige
klarat sig battre, sarskilt
under 1974.

...och 1974 dir virstu
aret hittills.

Ser vi pa utvecklingen under 1974 kan OECD-linderna sigas
falla i fyra grupper. Japans och Italiens konsumentprisstegring over-
stiger 20 procent. Till en andra grupp med en inflationstakt pi
14—17 procent hor Storbritannien, Frankrike, Danmark, Finland
och Belgien. Till en tredje grupp, dir priserna gitt upp med 9—12
procent 1974, hor USA, Kanada, Schweiz, Norge, Holland och
Sverige. Nagot av en siirstillning intar slutligen Visttyskland med
en konsumentprisuppging pa drygt 7 procent.

Att prisstegringstakten i Visteuropa inte didmpades under 1971
och 1972 trots konjunkturavmattningen innebar en klar avvikelse
fran tidigare utvecklingsmonster. Den 6kning av inflationstakten som
blev miirkbar fridn mitten av 1972 bérjade péd riavarumarknaderna.
En kombination av kraftiga efterfragedkningar (inte minst till f6ljd
av det parallella konjunkturuppsvinget i USA och Viisteuropa), en
pa kort sikt lag utbudselasticitet och relativt smé lager ledde till
betydande prisstegringar pi viirldsmarknaden for flertalet rivaror
samt for livsmedel. Under hosten 1973, da trycket frin efterfrige-
sidan hade littat sa mycket att det borde ha kunnat motivera for-
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Kraftigt okade rdvaru-
priser startade
inflationsvdgen . . .

... men nu dr det
lonedkningarna som
driver priserna vidare.

TABELL 1:4
Loneutvecklingen i olika
lander 1970—74

Okning i procent fran
samma manad féregaende
ar
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vantningar om ett omslag och fallande prisnoteringar for ravaror,
intraffade sedan oljekrisen.

Omkring april—maj 1974 nadde réavarupriserna en hojdpunkt och
sedan dess har de flesta ravaruprisnoteringarna visat en fallande
tendens. Eftersom forandringar i prisnoteringarna paverkar trans-
aktionspriserna med en eftersldpning pa mellan sex och nio manader
(beroende pa vilka produkter och linder det giller) ar det troligt
att transaktionspriserna dven pa ravarusidan fortsatte att stiga under
hela 1974. Till foljd av bla daliga skordeutfall i USA och andra
lander har prisnoteringarna for livsmedel fortsatt ga upp under som-
maren och hosten.

Den snabbhet med vilken ravaru- och oljeprishdjningarna paverkat
priserna i konsumentledet har naturligtvis véxlat for olika produkter
och marknader. Det dr emellertid klart att genomslaget i en del
lander blivit sa snabbt och kraftigt att l16nerna inte hunnit med.
Resultatet har i sa fall blivit minskade reala disponibla inkomster for
lontagarna. Det ar fullt naturligt att en sddan utveckling leder till att
inflationsmekanismer utloses dven pa arbetsmarknaden varigenom
kraftiga 16nedkningar blir en organisk del av den totala inflations-
vagen. En kraftig acceleration av l6nestegringstakten har ocksa kun-
nat noteras i alla lander som framgar av tabell 1:4.

1970 1971 1972 1973 1974
USA 53 6,0 6,6 7.1 9,5 (sept)
Kanada 8,7 9,0 7,3 8,6 12,0 (juli)
Japan 17,7 13,9 15,6 23,6 37,3 (juli)
Belgien 8,7 11,0 14,4 15,8 15,9 (mars)
Danmark 1.1 15,0 12,2 18,6 20,0 (juli)
Finland 11,1 15,0 13,9 16,8 20,9 (1 kv)
Frankrike 10,5 11,2 11,3 12,4 20,5 (juli)
Vasttyskland 12,6 11,0 9,0 10,7 12,6 (apr)
Italien 21,7 13,5 10,4 243 20,7 (aug)
Holland 1.1 12,0 12,5 12,7 16,3 (juni)
Norge 12,4 12,0 8,9 10,7 15,5 (2 kv)
Schweiz 6,4 10,0 8,2 10,2 10,2 (juni)
Storbritannien 9,7 11,4 13,5 12,5 20,7 (sept)
Sverige 13,6 9,7 11,9 14,0 13,1 (aug)
Osterrike 10,1 11,1 12,2 10,9 14,4 (aug)

Kalla: OECD, Main Economic Indicators och nationella kallor.

Anm: Jamfdrelser mellan landerna kan inte goras eftersom ldnekostnaderna i de olika
landerna inte berdknats pa samma satt.



Inflationen urholkade
kopkraften och borjade
dra ner konjunkturen.
Skdrpt finans- och
penningpolitik gjorde
ont virre. Ovanpd detta
kom oljeprishéijning-
arna.

Konjunkturforsvagningen 1973

Som tabell 1:1 visar 6kade OECD-ldndernas totala produktion
1972—73 med inte mindre dn drygt 6 procent. Arsdata déljer emel-
lertid ofta fordndringar inom &ret. Som niamnts tidigare gjorde
tydliga tendenser till en forsvagad expansion sig gillande inom
OECD-regionen frdn halvarsskiftet 1973, alltsd fore oljekrisen. En
rad faktorer bidrog till denna omsvingning. I vissa sektorer i ekono-
min upphorde expansionen pa grund av kapacitetsbrist. Detta var
tex fallet i rdvaru- och basmaterialindustrierna i bla USA och
Japan. Det ar dessutom troligt att kapacitetsrestriktioner i vissa
branscher har hindrat att produktionskapaciteten i andra branscher
utnyttjats fullstandigt.

Bakom omsvéngningen 1ag emellertid ocksad vikande efterfragan
pé olika omraden som i sista hand sammanhingde med den snabba
prisstegringen. Att denna i manga fall lett till en urholkning av 16n-
tagarnas reala kopkraft och saledes bromsat hushéllens efterfragan
har redan betonats. I exempelvis USA borjade hushallens disponibla
inkomster minska redan under andra kvartalet 1973. Men den
Okande inflationstakten fick ocksa till foljd att den ekonomiska
politiken i en del ldnder gjordes mer restriktiv under 1973 for att
dampa prisstegringarna. I de flesta lander skirptes kreditpolitiken,
vilket bla ledde till betydande (nominella) rédntestegringar under
1973. Kreditatstramningen har sannolikt frimst bidragit till att dimpa
bostadsbyggandet. 1 vissa linder gjordes dven finanspolitiken mera
restriktiv, framfor allt i Visttyskland dir en skattepolitisk &tstram-
ning genomfordes i maj 1973.

I detta lage med en redan péborjad avmattning i den internatio-
nella konjunkturen intraffade oljekrisen och oljeprishdjningarna vid
slutet av 1973. Dessa hidndelser fick pé flera sitt betydande effekter
pa den internationella konjunkturutvecklingen. Att pa ett begrinsat
utrymme gora en fullstindig analys av oljeprishdjningarnas méanga
olika ekonomiska konsekvenser dr naturligtvis inte mojligt. Vi vill
inda forsoka att har peka pé néagra av de viktigaste foljderna.

Oljeprishojningarnas ekonomiska effekter

Den forsta sjdlvklara effekten av oljeprishdjningarna var en kraftig
minskning av kopkraften i de oljeimporterande linderna och en

13
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motsvarande transferering till de oljeproducerande landerna. Utforda
kalkyler tyder pa att konsumentprisernas Okningstakt i OECD-
landerna blivit 2—3 procentenheter storre 1974 genom de hojda olje-
priserna. Det innebédr i sin tur att Okningen av hushallens reala
disponibla inkomster och — vid ofordndrad sparkvot — konsum-
tionsvaruefterfrdgan minskar i motsvarande grad om inte myndig-
heterna med expansiva stabiliseringspolitiska atgidrder motverkar
denna utveckling. Eftersom bruttonationalprodukten inom OECD-
omradet till 50—65 procent bestdr av privat konsumtion, minskar
ett sadant efterfragebortfall sjalvfallet den ekonomiska tillvdxten och
resursutnyttjandet pa ett mycket kénnbart sétt.

For det andra har oljeprishdjningarna pa ett drastiskt sdtt andrat
betingelserna for utrikeshandeln. Detta har yttrat sig i en kraftig
forsamring av de oljeimporterande ldndernas bytesbalanser och av
deras bytesforhallande (terms of trade) och i en motsvarande for-
battring for de oljeexporterande linderna. Konkret innebir forsam-
ringen av bytesforhallandet att importlanderna efter oljeprishdjning-
arna for en viss kvantitet exportvaror kan kopa en mindre méngd
importvaror. Det har alltsa skett en inkomstomférdelning till olje-
producenternas formén. Alternativt kan man uppfatta det intriffade
som en produktivitetsminskning i importldndernas utrikeshandels-
sektor.

I manga avseenden &r foljderna av en bestdende terms of trade-
forsamring och en produktivitetsminskning inom exempelvis industrin
ganska likartade. I bada fallen kan man sdga att det har skett en
minskning av befolkningens totala realinkomst. I fallet med forsam-
ringen av bytesforhédllandet kan den nodvédndiga anpassningen till
den lagre levnadsstandarden ske genom att den inhemska konsum-
tions- och investeringsefterfragan pressas tillbaka samtidigt som den
frigjorda produktionskapaciteten dverfors till exportniringarna. Ex-
porten kan dérigenom oka i den utstrickning som behovs for att
realt betala den fordyrade importen. Denna omdisponering av de
produktiva resurserna kan i princip ske utan att graden av resurs-
utnyttjande paverkas om vi bortser fran eventuella kortsiktiga pro-
blem under omstéllningsperioden.

Da det giller den aktuella forsimringen av bytesforhallandet till
foljd av de hojda oljepriserna dr det emellertid endast i ett langre
tidsperspektiv som det &r realistiskt att rakna med att den fordyrade
oljeimporten kan betalas med okad export. Anledningen ar att det
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Resultatet dr en kraftig
Okning av sparandet
i vdrlden.

av en rad praktiska skél inte 4r mojligt for oljelanderna att pa kort
sikt 6ka sin import frén de oljeimporterande landerna med mer 4n
en liten del av de okade oljeinkomsterna. Férmégan att absorbera
importerade varor och tjanster i oljelinderna som helhet &r mao
under ett antal ar framover vasentligt mindre an deras samlade
exportinkomster. Efterfragebortfallet i konsumentldnderna uppvags
alltsd endast till en del av okad efterfrdgan fran oljeldndernas sida
(eller av nya investeringar i alternativa energikallor eller Okat
u-landsbistand frén oljelanderna).

Oljeprishojningarna och den déarav betingade inkomstomfdrdel-
ningen till oljelandernas forman har sdledes lett till en plotslig och
drastisk 6kning av det globala sparandet, dvs en betydande efter-
frageddmpning i vérldsekonomin. 1972 uppgick OPEC-lindernas
totala oljeinkomster till 15 miljarder dollar. Fér 1974 har motsva-
rande siffra uppskattats till drygt 100 miljarder. Overskottet i olje-
landernas samlade bytesbalans 1974 kan uppskattas till storleksord-
ningen 60—75 miljarder dollar. Harav beror 10—20 miljarder pa
utvecklingslindernas underskott medan resten hanfor sig till industri-
landerna. Som jamforelse kan ndmnas att det bokférda vérdet av
USA:s totala direkta investeringar utomlands (ackumulerade under
manga decennier) har uppskattats vara av storleksordningen 100
miljarder dollar.

S& lange oljelandernas féormaga att absorbera import ar mindre
an deras oljeinkomster ar det inte heiler mojligt fér konsument-
landerna att betala de hojda oljekostnaderna helt och héllet genom
en Okad export. En betydande kapitalexport frdn oljelinderna kom-
mer darfor till stind och motsvaras av en kapitalimport till de olje-
importerande landerna som grupp. Om de internationella kapital-
marknaderna fungerar effektivt bor dd de stora bytesbalansunder-
skott som uppkommer vid ett i huvudsak fullt resursutnyttjande i
industrilanderna i princip kunna finansieras.

En annan mojlighet ar naturligtvis att anstrangningar gors for att
minska bytesbalansunderskottet gentemot oljelanderna. Det kan ske
genom att myndigheterna vidtar atgdarder som medfor en totalt sett
mindre energidtgdng genom att dndra produktions- och konsumtions-
monstret (utdver de omlaggningar som den relativa fordyringen av
energi till f61jd av oljeprishdjningarna i och for sig medfér). Myndig-
heterna kan ocksd ge den ekonomiska politiken en sddan inriktning
att den ekonomiska aktiviteten minskar. I det senare fallet begriansas
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importen och darigenom behovet av uppléning utomlands till priset
av Okad arbetsloshet och lagre kapacitetsutnyttjande i ekonomin.
Dessutom reduceras inte bara oljeimporten utan dven importen frén
andra industrildnder, varigenom kontraktionen sprids frdn land till
land. Om en hog sysselsattningsniva ar ett allvarligt menat och hogt
prioriterat mal for den ekonomiska politiken kan bytesférhallande-
forsamringen knappast motivera att den totala efterfrigan pressas
under den niva som svarar mot full sysselsittning.

En tredje mojlighet ar att de internationella kapitalmarknaderna
inte fungerar sa att alla oljeimporterande linder kan f& sina bytes-
balansunderskott finansierade. Denna fraga diskuteras nidrmare i
inledningen till kapitel 4.

1974 ars avmattning och ekonomiska politik

Det ar sannolikt att de tendenser till vikande efterfrdgan som fanns
fore oktober 1973 efter hand skulle ha lett till en uppmjukning av
den ekonomiska politiken om inte oljekrisen kommit. Nu blev det
i stillet mest frdga om Okad restriktivitet trots att de existerande
avmattningstendenserna forstarktes av oljeprishdjningarna. Den di-
rekta efterfrigeddmpande effekt som dessa haft under 1974 har av
OECD uppskattats till storleksordningen 1,5 procent av den totala
produktionen i OECD-ldnderna. Storleken av de direkta kontraktiva
effekterna i de enskilda ldnderna beror naturligtvis i forsta hand pé
det relativa beroendet av importerad olja. Till de direkta effekterna
av oljeprishojningarna kommer en svaroverskddlig serie av indirekta
effekter, vilkas betydelse varierat mellan landerna.

For att kompensera for oljeprishdjningarnas efterfrigedimpande
effekter hade alltsd behovts omfattande expansiva ekonomisk-politis-
ka atgiarder kompletterade med extern uppldning i den mén atgéarder-
na medfort en forsdmring av bytesbalansen. Men myndigheterna i
flertalet OECD-lander har avstétt frdn att med expansiva atgirder
motverka efterfrgebortfallet till foljd av oljeprishojningarna. Tvart-
om har den restriktiva kreditpolitiken fortsatt i nédstan alla linder.
Vidare vidtogs omfattande restriktiva finanspolitiska &tgarder i Stor-
britannien i december 1973 och i bl a Frankrike och Italien i borjan
av 1974. A andra sidan lattades den vésttyska finanspolitiken i de-
cember 1973. 1974 har i USA, Japan och flertalet andra OECD-
lander kannetecknats av en stram penningpolitik och en restriktiv
eller passiv finanspolitik. I Vasttyskland minskades inkomstbeskatt-
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ningen dock ndgot i mitten av 1974 och beslut om en betydande
ytterligare inkomstskattesiankning fran Aarsskiftet 1974/75 fattades.
Dessa atgiarder var dock helt otillrickliga for att forhindra en
mycket kraftig minskning av den inhemska efterfrdgan i Vasttyskland
under 1974. 1 Holland, Norge och Sverige har expansiva finans-
politiska atgiarder genomforts 1974. Den “minibudget” som i juli
lades fram i Storbritannien p& grund av den stigande arbetslosheten
inneholl vissa littnader, bla en tvdprocentig sinkning av momsen
fran augusti.

Inneborden av den tidmligen restriktiva ekonomiska politik som
forts i OECD-landerna det senaste aret dr utan tvivel att myndig-
heterna velat begridnsa den accelererande prisstegringstakten och
motverka vintade stora underskott i bytesbalanserna, 4ven om detta
skulle leda till ett minskat resursutnyttjande. Mot denna bakgrund
ar det inte Overraskande att den ekonomiska tillvixten i OECD-
landerna 1974 dampats exceptionellt kraftigt. Som tabell 1:1 visar
kan man f6r hela OECD-regionen rikna med en produktionsokning
1974 som endast uppgéar till 0,5 procent eller omkring 6 procent-
enheter mindre 4n 1973.

Dampningen av produktionstillvixten dr markant storre i de stora
landerna (utom Frankrike) &n i de smd. For USA:s, Japans och
Storbritanniens del dr uppbromsningen si kraftig att resultaten blir
antingen markbara produktionsminskningar eller stagnation. Aven
i Visttyskland har den inhemska efterfrigan minskat realt sett 1974
men tack vare den betydande exportokningen far landet en mindre
BNP-0kning. Att de smd ldnderna berdrts mindre av avmattnings-
tendenserna @n de stora kan till en del bero pa att de normalt pé-
verkas med en viss efterslipning av utvecklingen i de stora linderna.
Till bilden hor emellertid ocksé att den ekonomiska politikens inrikt-
ning i somliga av dessa lander varit mindre restriktiv.

Den mycket kraftiga uppbromsningen av den ekonomiska till-
vaxten i flertalet OECD-lander 1973—74 ar inte enbart ett resultat
av efterfragebortfallet till f6ljd av oljeprishdjningarna och av aktiva
efterfrigeddmpande &tgirder. Aven automatiska reaktioner via de
offentliga budgetarna har spelat en vasentlig roll. En icke obetydlig
del av de offentliga utgifterna fér varor och tjinster liksom trans-
fereringsutgifterna dr bestimda i nominella termer. Om dessa utgif-
ter inte raknas upp i samma takt som priserna i en period med
snabba prisokningar innebar det att det offentligas och hushdllens
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reala efterfrigan tenderar att minska. Man fér sdledes en automatisk
efterfrigedimpande effekt pa de offentliga budgetarnas utgiftssida.

En motsvarande mekanism finns pé& inkomstsidan. I de flesta indu-
strilinder har marginalskatterna genom den offentliga sektorns ex-
pansion nétt en sddan hojd att en betydande andel av alla inkomst-
tillskott numera tillfaller det offentliga i form av okade direkta och
indirekta skatter och minskade transfereringar till hushéllen. I perio-
der d& priser och loner stiger i snabb takt och inkomsttagarna
darfor snabbare kommer upp i hogre inkomstintervall pé skatteskalan
(sdvida skalan inte justeras) Okar denna “fiscal drag” speciellt kraf-
tigt. For stabiliseringspolitiken dr det av avgorande betydelse hur
stark denna skattetekniska bromseffekt ar. Ju starkare den ar, desto
mer bromsas en eventuell ekonomisk expansion.

Arliga expansiva atgirder kan séledes vara nodvandiga i en del
lander for att motverka effekten av “fiscal drag” och uppratthalla
ett hogt resursutnyttjande. Med en passiv finanspolitik maste man
rakna med en automatisk kontraktiv effekt p&d ekonomin. Det kan
knappast rdda nagot tvivel om att den skattetekniska bromseffekten
pa detta satt i hog grad bidragit till den svaga efterfragetillvixten i
manga lander under 1974. For klarhetens skull bor dock tilliggas att
detta sjalvfallet kan vara resultatet av en fullt medveten politik.

Sammanfattningsvis har alltsd den for industrilinderna normala
cykliska konjunkturnedgdngen denna ging forstarkts av den inter-
nationella synkroniseringen av konjunkturroérelserna, av de inflations-
bekdmpande program som bedomts nédviandiga, av oljeprishojning-
arna och av den nyss ndmnda skattetekniska bromseffekten.



TABELL 2:1

Efterfrigekomponenternas
bidrag till den reala

2 Konjunkturlaget i Sverige
— en bakgrundsbeskrivning

Det ekonomiska laget i Sverige har under 1974 i visentliga avseen-
den skiljt sig markant frén ldget i flertalet andra industrilander. Till
stor del ssmmanhénger detta med olikheter i frdga om utvecklingen
under de ndrmast foregdende &ren. For att f& perspektiv pd det
aktuella ekonomiska ldaget i Sverige borjar vi darfér med att disku-
tera utvecklingen under den senaste konjunkturcykeln.

Hoégkonjunkturen 1969—70

Hogkonjunkturen i Sverige 1969—70 kidnnetecknades av en snabb

BNP-tillvixttakten ekonomisk tillvdaxt. Som framgar av tabell 2:1 steg BNP under dessa

1969—74

ar med 4,5—5 procent per ar. Till detta uppsving bidrog att savil

BNP andelar 1972

% 1969 1970 1971 1972 1973 1974
8.5 statlig konsumtion +0.13 +0.37 +0.42 —0.15 +0.2 +0.1
33 statlig bruttoinvestering +0.09 +0.17 +0.07 +0.36 —0.1 +0.1

11.3 total statlig efterfragan +0.22 +0.54 +0.51 +0.21 +0.1 +0.2
15.0 kommunal konsumtion +0.86 +1.31 +0.43 +0.45 +0.4 +0.3
5.0 kommunal bruttoinvestering +0.26 +0.53 —0.51 +0.12 —0.5 —0.3
20.0 total kommunal efterfragan +1.12 +1.84 —0.08 +0.57 +0.1 +0
235 offentlig konsumtion +0.99 +1.68 +0.85 +0.30 +0.6 +0.4
8.3 offentlig investering +0.35 +0.70 —0.44 +0.48 —0.60 —0.2
4.8 bostadsinvesteringar +0.18 —0.19 —0.16 +0.11 —041 —0.6
36.6 total offentlig efterfragan +1.52 +2.19 +0.26 +0.89 —0.1 —0.4
53.3 privat konsumtion +2.40 +1.12 —0.41 +1.39 +1.1 +241
8.9 privat bruttoinvestering +0.56 +0.14 +0.19 +0.59 +0.6 +0.6
8.8 slutlig efterfragan +4.48 +3.45 +0.04 +2.87 +1.6 +2.3
—0.1 lagerféréandringar +0.97 +1.53 —2.07 —0.60 —0.4 +21
28.7 total inhemsk efterfragan +5.45 +4.98 —2.03 +2.27 +1.2 +4.4
245 export av varor och tjanster +274 +2.05 +1.32 +1.50 +3.4") +1.27)
23.2 import av varor och tjanster —3.10 —2.59 +0.94 —1.31 —1.4") —2.57)
1.3 bytesbalans —0.36 —0.54 +2.26 +0.19 +21 —1.2
100.0 bruttonationalprodukt +5.08 +4.44 +0.23 +2.46 +3.3 +3.1

Kalla: Konjunkturinstitutet. For 1974 har berakningen gjorts i 1973 ars priser, for ovriga
ar i 1968 ars priser.
') Enbart varor.
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TABELL 2:2
Betalningsbalansen
1969—74. Milj kr

hushéllens som foretagens och det offentligas efterfrigan expande-
rade kraftigt. Aven lagerinvesteringarna och exporten steg starkt.
Den 6kade ekonomiska aktiviteten ledde emellertid ocksa till en stark
ansvillning av importen och hdrigenom blev efterfragetillskottet fran
utrikeshandeln som helhet negativt under dessa tvd ar. En annan
konsekvens av den stora importokningen blev att underskottet pa
bytesbalansen 6kade visentligt badde 1969 och 1970 och att valuta-
reserven minskade kraftigt 1969. Att ett ytterligare valutautflode
kunde undgds 1970 berodde pa en betydande kapitalimport detta
ar (tabell 2:2).

Den okade ekonomiska aktiviteten medférde ganska snart att
arbetsmarknadsldget blev anstringt. Under de tre sista kvartalen
1969 och de tre forsta kvartalen 1970 redovisade mellan 65 och 70
procent av industriforetagen brist pd yrkesarbetare medan mindre
an 30 procent av foretagen hade angett sddan brist i borjan av 1968.
Vidare sjonk — som diagram 2:1 visar — den 6ppna arbetslosheten
patagligt Aven om den inte nddde ned till den ldga nivd som kénne-
tecknade hégkonjunkturen 1964—65. Slutligen 6kade inflationstakten

1969 1970 1971 1972 1973 1974%)
Export av varor, fob 29.459 35.150 38.224 41.749 53.153 70.410
Import av varor, cif 30.571 36.251 36.192 38.618 46.336 71.635
Handelsbalans —1.112 —1.101 +2.032 +3.131 +6.817 —1.225
Korrektion av handelsstatistik + 151 + 136 + 16 — 49 — 1M1 — 205
Sjofartsnetto +2.016 +2.114 +2.325 +2.432 +2.989 +3.100
Resevaluta, netto —1.229 —1.748 —1.927 —2.400 —2.275 —2.300
Ovriga tjanster, netto — 737 — 676 — 878 — 925 —1.179 —1.500
Korrigeringspost + 800 + 800 + 800 + 800 + 800 + 800
Bytesbalans for varor och tjanster — 111 — 475 +2.368 +2.989 +7.041 —1.300
Transfereringar, netto — 908 — 892 —1.277 —1.720 —1.761 —2.350
Bytesbalans fér varor, tjanster
och transfereringar —1.019 —1.367 +1.091 +1.269 +5.280 —3.680
Kapitalbalans — 121 +1.147 + 573 +1.423 + 220 —
Tilldelning av SDR — + 196 + 180 + 178 - -
Restpost — 546 + 642 — 443 + 59 + 139 —
Forandringar i affarsbankernas
tidsposition + 167 + 224 + 193 + 678 +1.755 —
Valutareservens férandring —1.853 + 394 +1.208 +2.251 +3.884 -

Kalla: Konjunkturinstitutet.

) Prognosen i Konjunkturinstitutets héstrapport 1974.
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DIAGRAM 2:1

Arbetsmarknadsliget.
Sadsongkorrigerade
manadssiffror.

Anm. Genom en statistik-
omldggning fran juli 1974
ar siffrorna 6ver for-
sdkrade arbetslésa och
lediga platser svartolkade
Arbetsmarknaden blev
aldrig sa anstréangd under
den senaste hégkonjunk-
turen som under upp-
svinget 1969—1970.
Antalet lediga platser
stannar pa en betydligt
lagre niva @n 1970 och
antalet arbetslésa ligger
langt 6ver de gamla
bottennoteringarna.
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markant. Konsumentpriserna, som hade gatt upp med 2,7 procent
1968—69, steg med hela 7 procent 1969—70 (diagram 2:2).

Redan under 1969 hade kreditpolitiken skdrpts vésentligt. Detta
sammanhidngde ocksd med avtappningen av den svenska valuta-
reserven och med skdrpningen av det internationella kreditmarknads-
laget. Under 1970 skidrptes kreditpolitiken ytterligare. Daremot till-
delades finanspolitiken en tdmligen passiv roll under storre delen av
hogkonjunkturen 1969—70. Det drojde i sjilva verket dnda till okto-
ber 1970 innan beslut om en finanspolitisk &tstramning fattades.
I det laget hade hogkonjunkturen redan néatt sin kulmen och en
konjunkturnedgang inletts.

Konjunkturavmattningen 1971—72

Till en borjan bedomdes riskerna for en mer omfattande avmattning
vara smd, men under sommaren och hosten 1971 vidtogs en serie
efterfrdgestimulerande finanspolitiska atgdrder for att motverka den
successiva forsamringen av arbetsmarknadsldget. Beslut om ytterligare
finanspolitiska stimulanspaket fattades i slutet av bade 1972 och
1973. Trots de vidtagna expansiva dtgdrderna blev tillvixten i den
svenska ekonomin péfallande 1&g 1971—73 sett i savil ett historiskt
som ett internationellt perspektiv (tabell 2:1). Bruttonationalproduk-
ten steg med 14 procent i de europeiska OECD-ldnderna under de
tre &ren 1971—73, medan Okningen for Sveriges del stannade vid
6 procent.

Av tabell 2:1 framgar ocksa att den blygsamma expansionen under-
tredrsperioden i hog grad sammanhingde med att sdvél den offent-
liga som den privata efterfrigan okade relativt litet eller inte alls
samtidigt som lagerinvesteringarna reducerades. Hirigenom kom
den totala inhemska efterfrdgan att t o m minska under 1971. Dire-
mot resulterade utrikeshandeln i positiva efterfragetillskott under
dessa tre ar och tillskotten blev speciellt stora 1971 och 1973. Denna
utveckling berodde dels pa en relativt betydande 6kning av export-
volymen, dels p&d en ddmpning av importefterfrigan som i sin tur
sammanhédngde med den svaga utvecklingen av privat konsumtion
och lagerinvesteringar.
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Det snabbt vixande verskottet i handelsbalansen péverkade valu-
tareserven kraftigt (diagram 2:3). Frén slutet av 1970 till slutet av
1973 okade denna med nirmare 7,5 miljarder kronor eller med 10
miljarder kronor om féréndringen i affarsbankernas tidsposition med-
raknas.

Den svaga inhemska efterfragetillvixten 1971—73 paverkade sjalv-
fallet arbetsmarknaden miarkbart. Som framgar av diagram 2:1 steg
arbetslosheten kraftigt under 1971 samtidigt som antalet lediga plat-
ser gick ned. Under 1972 var ldaget i stort sett ofordndrat, men
under andra hilften av 1973 borjade efterfridgan pd arbetskraft ater
Oka samtidigt som arbetslosheten borjade avta.

Dampningen av den ekonomiska aktiviteten fran slutet av 1970
medforde en minskad prisstegringstakt. Vad giller konsumentpri-
serna motverkades dock denna tendens bl a av momshdjningen fran
10 till 15 procent i borjan av 1971 och av genomslaget av de mycket
kraftiga internationella prisstegringarna pé révaror och livsmedel fran
mitten av 1972. Under 1971—73 steg konsumentpriserna darfér med
6—7 1/2 procent per ar. Under 1960-talet hade den genomsnittliga
prisstegringstakten endast varit 3,8 procent trots att &tskilliga av dren
i denna period var hogkonjunkturdr (1960—61, 1964—65 och 1969).
Séddana omfattande prisstegringar under en avmattning ar en helt ny
erfarenhet. Denna kombination av arbetsloshet och inflation — stag-
flation — &r inte bara en svensk utan en internationell foreteelse.l)

Under andra hélften av 1973 steg den ekonomiska aktiviteten men
bilden var splittrad. Medan exporten ©kade i mycket snabb takt
(som delvis begrédnsades av otillriacklig kapacitet) visade den privata
konsumtionen och kommunernas investeringar en svagare utveck-
ling dn véntat. I oktober 1973 presenterade darfor regeringen ett nytt
paket av efterfrigestimulerande atgérder, som frimst syftade till att
O0ka byggnadsverksamheten samt den offentliga och den privata
konsumtionen. Ocksi den skattereform som tridde i kraft vid in-
géngen av 1974 kunde f6rviantas 6ka hushallens disponibla inkomster
och konsumtion visentligt. Reformen innebar att folkpensionsavgiften
(5 procent av den beskattningsbara inkomsten upp till 30000 kro-
nor) slopades och ersattes med en socialférsakringsavgift pa 3,3
procent att erldggas av arbetsgivarna. Samtidigt skulle lontagarna
i sina lonekrav beakta denna skattesidnkning. I Konjunkturinstitutets

1) Se Inflation och arbetslosher av Lars Calmfors och Erik Lundberg, SNS, Stock-
holm 1974.



DIAGRAM 2:3

Handelsbalansen halvars-
vis i miljoner kronor

Lagkonjunkturen 1971—72
gav snabbt utslag i
handelsbalansen som
stadigt forbattrades fram
till mitten av 1972. Men
oljeprishéjningarna har
medfort en drastisk
omkastning under 1974.
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hostrapport 1973 ridknade man med att BNP-tillvixten for 1974
skulle kunna bli inemot 5,5 procent d& effekterna av stimulanspaketet
medridknades.

Oljekrisen

Genom krigsutbrottet i Mellersta Ostern i oktober 1973 och oljekri-
sen dndrades forutsittningarna for den ekonomiska politiken radikalt.
De kontraktiva effekterna av oljeprishojningen forsatte Sverige i en
helt ny situation.
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Stimulanspolitik i
Sverige for att motverka
oljeprishojningarnas
indragning av kdpkraft.
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I borjan av 1974 fordes en livlig diskussion om oljeprishdjningar-
nas konsekvenser for den ekonomiska politiken. Den direkta effekten
pa konsumentprisindex uppskattades till omkring 2 procent. Okning-
en av hushdllens reala disponibla inkomster och konsumtionsvaru-
efterfrdgan skulle allts& reduceras i motsvarande man om inga kom-
penserande expansiva dtgérder vidtogs. Ett sddant efterfragebortfall
skulle givetvis f& kdnnbara konsekvenser for produktion och syssel-
sattning.

I den rapport Konjunkturinstitutet publicerade i slutet av januari
(med anledning av oljekrisen) rdknade institutet i sin huvudkalkyl
med en BNP-tillvixt pd 2,9 procent. Denna kalkyl forutsatte att den
ekonomiska politikens inriktning forblev i stort sett oférandrad. Kort
darefter foreslog regeringen ytterligare ett stimulanspaket for att mot-
verka oljeprishojningarnas kopkraftsbortfall. Med vissa komplette-
ringar godtogs forslaget av riksdagen i mars. Bland atgirderna kan
ndmnas sankningen av momsen med 3 procentenheter fran 1 april till
15 september, 6kade livsmedelssubventioner, tillfalliga hojningar av
barnbidrag och folkpensioner och bidrag till energibesparande inve-
steringar.

Aven om man pd férhand kunde rikna med att oljeprishdjning-
arnas inverkan pa de oljeimporterande landernas ekonomier i princip
skulle bli timligen likartad (om &n av varierande storleksordning)
ar det endast ett fatal industrilinder som lagt om stabiliseringspoli-
tiken i expansiv riktning. Med varens stimulanspaket for att halla
den totala efterfrigan uppe har Sverige darfor intagit ndgot av en
sarstdllning bland de oljeimporterande industrilinderna. I en rad av-
seenden var emellertid Sveriges utgingslage infor oljeprishdjning-
arna gynnsammare dn méanga andra industrildnders.

Det svenska betalningsbalans- och valutaldget var bittre an det
varit sedan forsta halften av sextiotalet. Detta sammanhingde med
den svaga tillvdaxten i den svenska ekonomin 1971—73 jamfort med
OECD-landerna i ovrigt. Som har framgitt dimpade detta den
svenska importen, samtidigt som exporten stimulerades. Att den
svaga efterfragetillvixten dven ledde till en lugnare prisstegringstakt
i Sverige an i flertalet andra europeiska OECD-lander under 1972
och sarskilt 1973 kan ocksd ha inverkat gynnsamt p& den svenska
bytesbalansen. En annan faktor som givetvis verkade i samma rikt-
ning var de mycket kraftiga prisstegringarna pa révaror och insats-
varor frdn mitten av 1972 och fram till april—maj 1974. Dessa pris-



Sysselsdttningsokning
i industrin och snabb
ekonomisk tillvixt . . .

... men offentliga
sektorn, bostadsbyggan-
det och exporten sdmre
dn vdntat.

hojningar har for Sverige till icke obetydlig del uppvéagt den bytes-
forhéllandeforsamring som oljeprishéjningarna inneburit. Denna for-
samring har under 1974 uppgétt till 8 procent jamfort med 1973.

Oljeprishdjningarna har lett till att valutareserven minskat succes-
sivt under 1974 frdn omkring 12 miljarder kronor till 8 miljarder.
Samtidigt har affarsbankernas tidsposition dock forbattrats med 2
miljarder kronor. Speciellt stor var avtappningen av valutareserven
i slutet av mars, och for att motverka denna utveckling hojdes Riks-
bankens diskonto i tva steg frén 5 till 7 procent samtidigt som kassa-
kvoterna for affarsbankerna hojdes fran 1 till 5 procent. Att den
internationellt sett 1dga svenska rantenivan inte ledde till ett valuta-
utflode redan under hosten 1973 far troligtvis till en del tillskrivas
spekulation i en uppvardering av svenska kronan.

Utvecklingen under 1974

I den reviderade finansplan som framlades i maj 1974 forutsigs en
kraftigt stigande ekonomisk aktivitet under 1974 med en BNP-tillvaxt
péd 4,5 procent. Den konjunkturuppgéng som boérjade i mitten av
1973 har under 1974 i stort sett ocksd fortsatt (diagram 2:4). Bety-
dande sysselsattningsokningar inom industrin har forbattrat arbets-
marknadslaget patagligt, men ned till 1970 ars nivd har arbetslos-
heten inte sjunkit. Enligt arbetskraftsundersokningarna var under de
forsta 10 manaderna 1974 i genomsnitt 83 000 personer arbetslosa
mot 99 000 under samma period foéregédende ar. Fér 1970 var mot-
svarande siffra 59 000 personer.

Enligt den bedomning som gjordes i Konjunkturinstitutets hostrap-
port (publicerad i borjan av november) 6kar BNP under 1974 med
endast 3 procent. Nedjusteringen av Okningstakten i forhallande till
finansministerns bedomning i varas beror pa att tillvixtbidragen frén
snart sagt varje post i forsorjningsbalansen, dvs offentlig konsumtion,
investeringar, privat konsumtion och utrikeshandeln, blir vésentligt
lagre an vad som forutsattes i nationalbudgeten. Ocksd industri-
investeringarnas okningstakt ser ut att bli vasentligt 1agre 4n vad som
bedémdes sannolikt i vdras. Daremot har bidraget fran lagerinveste-
ringarna uppraknats nagot.

Enligt Konjunkturinstitutets beddmning blir exportvolymokningen
mindre och importvolymoékningen stérre 4n som antogs i varas. Sam-
tidigt stiger sannolikt importpriserna vasentligt mer och exportpri-
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DIAGRAM 2:4

Utvecklingen inom
industrin.

Procentuell f6réndring
jamfort med samma
manad foregaende ar for
industriproduktion och
antal anstéllda arbetare.
Sadsongrensade manads-
siffror.

Industrins produktions-
O6kning har hallit sig pa en
hég men i stort sett ofor-
andrad niva under hela
1973 och stérre delen av
1974. Men under den allra
sista tiden har en viss
forsamring skett. Som
vanligt kom ékningen av
arbetstillfdllena en bra bit
efter produktions-
uppgangen.
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serna nagot mer an enligt bedomningarna i nationalbudgeten. Det
forefaller darfor troligt att handelsbalansens utfall blir drygt 3 mil-
jarder kronor simre dn forutsatt i nationalbudgeten. I stillet for ett
overskott pad 1,9 miljarder kronor blir det frdga om ett underskott
i storleksordningen 1,2 miljarder kronor. Detta betyder att bytes-
balansens underskott kan antas bli omkring 3,7 miljarder kronor for
1974. Eftersom bytesbalansen for 1973 uppvisade ett Overskott pa
knappt 5,3 miljarder kronor kan dess forsaimring under 1974 alltsa



DIAGRAM 2:5

Arbetskraften och syssel-
séattningen. Sdsong-
rensade kvartalssiffror

Arbetsmarknadslaget
forbattrades patagligt
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1973.
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berédknas till 9 miljarder kronor eller drygt 4 procent av BNP. Denna
valdiga omsvangning, som till dvervigande del beror péd oljepris-
héjningarna, dr utan motstycke sedan slutet av 1940-talet.

Vad giller prisutvecklingen har konsumentpriserna under 1974
stigit i snabbare takt dn 1973. For hela 1974 kan man rdkna med en
konsumentprisstegring p&4 omkring 10 procent, vilket dr den storsta
Okningen sedan Korea-inflationen 1951 pa narmare 16 procent. Den-
na inflationstakt ar som visats i kapitel 1 dock ndgot mindre &n
flertalet andra industrilanders.
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Sverige ur fas

Utmirkande for den ekonomiska utvecklingen i Sverige under den
senaste konjunkturcykeln jimfort med forloppet i ovriga OECD-
lander ar den pétagliga bristen pa synkronisering. 1969—70 steg den
ekonomiska aktiviteten kraftigt i praktiskt taget alla OECD-lander
utom USA och Storbritannien. 1970—71 didmpades sedan den totala
produktionens tillvixt i de flesta linder. De ldgsta produktions-
okningarna hade Italien, Storbritannien och Visttyskland om man
bortser fran Sverige dar produktionen inte 6kade alls. I n&dgra mindre
lander (Danmark, Holland, Norge och Osterrike) samt Frankrike
steg BNP 1971 med 4—5,5 procent trots den allmidnna avmattnings-
tendensen. F6r OECD-omréadet som helhet var 1972 och 1973 fram
till oljekrisen prédglade av ett starkt konjunkturuppsving som inte
omfattade Sverige. Uppsvinget i Sverige kom igéng forst i mitten av
1973. A andra sidan har den ekonomiska aktiviteten fortsatt att oka
i Sverige under 1974 medan diremot oljekrisen medfort en stark
uppbromsning av tillvixten i alla storre OECD-ldnder utom Frank-
rike.



Depressiva tendenser
och stagflation.

Den internationella konjunkturen 1975
— risk for depression?

Oljekrisen for ett &r sedan triffade OECD-landerna i en ganska vil
synkroniserad recession, som pégatt sedan mitten av 1973. Instabili-
teten i konjunkturliget har okat genom de valdsamma révaru- och
livsmedelsprishojningar som av olika skil utlostes under 1972 och
bidragit till en generell accelerering av inflationstakten. Hartill har
kommit en allmén oro for stabiliteten i det internationella kredit-
och valutasystemet, framfor allt genom den véldsamma Gverféringen
av kopkraft till oljelanderna och dirav foranledda “recycling”-pro-
blem. Dessa frdgor har mera i detalj diskuterats i kapitel 1.

Nedgang eller stagnation i produktion och 6kning i arbetsloshet
har agt rum i flertalet lander sedan hosten 1973, samtidigt som pris-
och l6nestegringstakten natt rekordnivaer. Stagflationsproblematiken
frdn &ren 1970—72 har darmed i hog grad skérpts. Betalningspé-
frestningar har blivit i hog grad besviarande for sarskilt utsatta lander,
varav foljt orimligt hoga krav pa funktionsdugligheten hos det inter-
nationella kreditsystemet.

De depressiva tendenserna har forstarkts genom de stabiliserings-
politiska reaktionerna inom de ledande landerna, i forsta rummet
USA och Visttyskland. Regeringar och centralbanker i dessa lander
har i forsta hand riktat in den ekonomiska politiken pa att ddmpa
inflationen och ta kostnaden i form av ©kande arbetsloshet och
stagnerande produktion. I andra ldnder som Italien, England och
Danmark tvingar betalningsldaget, som forviarras av de nimnda lan-
dernas restriktiva politik, regeringarna att dimpa konjunkturen. Det
ar f4 lander (Norge, Sverige, Osterrike) som drivit en expansiv
politik, och detta har givetvis haft en ytterst begransad verkan pa
varldskonjunkturen. Risk foreligger i stillet att konjunkturférsvag-
ningen sprider sig till allt flera lander och darmed fordjupas. Varje
enskilt lands forsok att genom olika kombinationer av exportstimu-
lans och importaterhdllsamhet (via en efterfrigeddmpande politik)
hotar att leda till forstarkta depressiva tendenser via storningar av
virldshandeln.
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Risk for ny 30-talskris?

TABELL 3:1

Kontraktion | procent av
real nationalinkomst
(BNP), Industriproduk-
tlonsvolym och export-
volym 1929—32
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Likheter 1929—1974

Efter ovan antydda linjer kan man utmala risker f6r uppkomsten av
relativt kraftiga recessioner i ett vixande antal linder, en vérlds-
recession som skulle kunna bli djupare dn samtliga tidigare konjunk-
turbakslag under efterkrigstiden och kanske tom gora skidl for
beniamningen depression. I konjunkturdebatten har det ocksa uttalats
farh&gor for att det denna géng i virsta fall skulle kunna vara fraga
om nagot som kunde likna 1930-talets stora depression. Eftersom
sddana farhdgor med viss regelbundenhet framkommit dven i aktade
tidskrifter och i vederhiftig debatt finns det skdl att har lite mer
systematiskt studera likheter och olikheter i bakgrund och betingelser
for konjunkturutvecklingen omkring 1929—30 respektive 1973—74.

Tabell 3:1 belyser depressionens forlopp och djup efter 1929 for
nagra lander.

Industri-
BNP produktion Export
USA —29 —45 —49
England — 2 —14 —37
Frankrike —19 —26 —42
Tyskland —16 —40 —45
Sverige —13 —12 —33

Kontraktionsprocesser av denna valdsamma storlek innebar en
katastrofal pafrestning pd de ekonomiska och politiska systemen.
Arbetslosheten i industrilinderna kom under 1932 att variera mellan
10 och 25 procent, med néd och eliande for de ménga som triffades
av langa arbetsloshetsperioder, konkurser, ruin i form av forlorade
formogenheter. Man kan uppfatta konjunkturnedgangen efter 1929
som en depressionsspiral — en kumulativ process, dir sjunkande
inkomster och vinster gav upphov till krympande utgifter och efter-
frdgan, som i sin tur medforde fallande priser, produktion och syssel-
sattning osv. Sarskilt pafallande kom denna spiral att gilla utrikes-
handelns volym och priser. Med utgéngspunkt frdn den priméira
konjunkturférsamringen i USA (och i viss m&n Tyskland med bak-
slag ett ar fore USA) borjade den amerikanska importvolymen sjun-
ka snabbt och kraftigt (med 20 9, redan 1929—30). Motsvarande
nedgéng i séljarlindernas exportvolym (och priser) verkade via



Bara en liten nedgdng i
BNP och uppgdng
i arbetslosheten dr lika

farlig som 30-talskrisen.

Vissa drag dr
gemensamma/

Okad oro i inter-
nationella kredit- och
valutasystemet.

inhemsk nedgang i aktiviteten ater p& importen — och sedan kumu-
lativt vidare pa andra landers export. Tabellen antyder hur stark den
kumulativa krympningen i vdrldshandeln blev.

Knappast ndgon — inte ens den vérsta pessimist — befarar nu
en virldskatastrof av 30-talets storlek. Mot bakgrunden av efterkrigs-
tidens recessioner hittills, som ju i allmidnhet endast betytt en retar-
dering i tillviaxttakten for real BNP (frdn 4—S5 procent per ar till
0—2), under 1—2 ar, skulle dock en real nedgédng i BNP for olika
lander till 1975 eller 1976 med 5—10 procent och en motsvarande
uppgang i arbetslosheten bli en ytterst allvarlig pafrestning bade
genom recessionens djup och lingd. Konsekvenserna for varldshan-
deln, for u-linderna, for den allménna politiska situationen i olika
lander skulle kunna bli 6desdigra, i synnerhet om recessionen blev
langvarig.

Finns det risker for en sadan utveckling? Kan man ténka sig att
samma sorts kumulativt verkande depressionskrafter fortfarande
finns inom vért blandkapitalistiska system och ater kan gora sig
gillande tex vid ett rimligt matt av oskicklig ekonomisk politik?
Man kan utan tvivel finna vissa gemensamma drag och utgangs-
betingelser om man jimfér konjunktursituationerna 1928—29 och
1973—74.

Det ar mojligt att finna vissa likheter betriaffande sjdlva chocken
som inledde och bidrog till konjunkturdimpningen. Den valdsamma
aktiespekulationen pd New Yorks aktiebors drog kapital fran annan
anviandning. Den stora amerikanska kapitalexporten under en stor
del av 20-talet forbyttes i kapitalimport till USA. Detta betydde en
allvarlig storning av den internationella kapitalmarknaden och bidrog
visentligt till konjunkturdimpningen i Tyskland och en rad kapital-
importerande ravarulinder via stora betalningsbalanspéfrestningar.
Viss analogi kan sokas med oljechocken och dess storning av bytes-
balanser och internationella kapitalmarknader. I bagge fallen skapa-
des Okad labilitet i det internationella kredit- och valutasystemet. De
lander som fran 1928 — inte minst ravarulinderna — utsattes for
stark exportminskning och prisfall hade minst chans att fa inter-
nationella 1an — och tvingades darmed till kontraktion. Labiliteten
forstorades 1928—29 genom felsatta védxelkurser — Overvirderat
pund, undervirderad franc och dollar. Frankrikes och USA:s absorp-
tion av guld medforde pafrestningar for England och Tyskland.
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Okad protektionism . . .

...som leder till
storningar i
utrikeshandeln.

Industriproduktionen
sdrskilt utsatt for
svdngningar i
efterfrdgan.

Atstramad
penningpolitik.
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Vi ar inte heller idag fria frdn denna problematik. Liksom d&
verkar den starka ojamnheten i betalningsbalanslagena destabilise-
rande. Kapitalrorelserna ar inte heller nu tillrackliga och i viss mén
dven felriktade och jamviktsstorande. De linder som har den fran
valutasynpunkt mest utsatta situationen har svarast att f& krediter.

Under slutet av 20-talet och dn mer under depressionen vaxte de
protektionistiska tendenserna; tullhdjningar, jordbruksregleringar,
importregleringar vaxte fram lavinartat nar exporten f6ll och import-
konkurrens och prisfall drev fram krav pa skydd. Allt detta tenderade
att Oka takten i vérldshandelns krympning. I rddande lige dr man
inte helt fri fr&n tendenser av detta slag. Importskyddande atgéarder
av olika slag har ater borjat visa sig (Italien), indirekta export-
subventioner har blivit allt vanligare. Den gemensamma namnaren
for utvecklingen under dessa bagge perioder dr uppenbarligen att
utrikeshandeln i séarskild grad utsdtts for vaxande stérningar —
larympnings- och bromsningsprocesser — nér konjunkturnedgingen
fordjupas. Bade nu och da ar den internationella handeln en vasent-
lig spridningsmekanism for en allmén konjunkturférsamring. Och det
kumulativa momentet finns sékert kvar.

De interna konjunkturmekanismerna inom den privata sektorn bor
i viktiga hdnseenden vara desamma nu som da. Kénsligheten i lager-
investeringar ar ungefar lika stérande i dagens lige som den var
efter 1928. Omslaget fran lagerokning till lagerminskning mellan 1929
och 1930 bidrog visentligt till det primédra konjunkturbakslaget.
Variationerna och storningsimpulserna kan bli lika stora nu och
orsakerna bakom dessa lagervariationer bor grovt sett vara oférand-
rade. Aven de fasta investeringarna visar fortfarande en betydande
konjunkturrorlighet; sammanhangen med tillvaxttakt, vinstutsikter
och likviditet &r i princip oforandrade. P4 dessa punkter finns fort-
farande mojligheter till kumulativa nedgéngsprocesser. Viss likhet
i konjunkturkonstellationen kan dven sokas och finnas i sarskilt
utsatta punkter av naringslivet. D4 var det bostader och bilar och nu
ar det precis samma omraden som i forsta hand traffats av konjunk-
turférsamringen.

Slutligen kan man som ytterligare likhet anféra vissa drag i den
forda stabiliseringspolitiken och dess aterverkningar pé finansiella
forhallanden. En &tstramning i penningpolitiken med héjda rinte-
satser var s&lunda karakteristisk under dren 1928—29 framfér allt
i USA men ocksé i en rad andra ldnder. De reala rantenivder som



Platt fall pd borsen.

TABELL 3:2
Den internationella
aktlekursutvecklingen

uppnaddes 1929 lag langt hogre an 1973—74 érs trots den senaste
tidens hoga nominella réntesatser. Men dven under senare perioder
genomfordes starka hojningar. Den restriktiva penningpolitiken 1928
—29 (med konstant penningméngd i USA 1928—29) anses ha bidra-
git till konjunkturférsvagningen under 1929. Det ar sannolikt att den
penningpolitiska dtstramningen 1973—74 pa& samma sétt bidragit till
konjunkturférsvagningen under 1974 i USA och Visttyskland.

En av de mest péfallande likheterna i den finansiella bilden ar
raset i borskurserna 1929 och 1973—74. Fréan oktober 1929 (’svarta
fredagen”) sjonk aktieindex pd New York-borsen med drygt 50
procent till slutet av 1930. Kursfallet har dven denna ging varit
starkt och internationellt utbrett. Som framgar av tabell 3:2 har
aktieindex pa ett &r sjunkit med 6ver 50 procent pd London-bdrsen
och med 6ver 25 procent pé ett stort antal andra borser.

Procentuell férandr sedan

Index 1974 hogsta

13.11.74 hogsta lagsta 1 man 1ar hittills

New York 659 892 585 + 2,6 —24,2 —37,3
London 186 339 182 — 9,6 —53,9 —65,7
Kanada 161 229 151 — 21 —27,3 —32,5
Australien 335 536 257 +15,9 —29,5 —49,5
Japan 271 343 252 + 0,9 —18,7 —35,8
Hongkong 189 482 188 —19,5 —69,6 —89,4
Belgien 94 132 84 + 23 —29,9 —34,2
Frankrike 50 85 48 — 59 —42,6 —50,3
Vasttyskland 532 609 520 + 0,3 —129 —48,4
Nederlanderna 97 141 95 — 45 —29,9 —43,6
Italien . 97 154 88 + 5,8 —28,3 —60,4
Sverige 349 411 313 + 2,4 — 29 —15/1

Kélla: The Economist, 16 november 1974

Raknat mot bakgrunden av rddande inflation i kontrast till 1929—
30 ars patagliga prisfallstendens kan parallellen just i detta avseende
synas mest utpriaglad. Borskrisen dr i bagge fallen delvis f6ljden av
en stark kreditatstramning. Men kursraset kan ocksd uppfattas som
en fortroenderubbning inom niringslivet, ett férebud om en kom-
mande stark konjunkturnedgang. S& var det och blev det 1929. Och
nu uppfattas ater borskursernas starka fall och bestdende ldga niva
bade som indicium pé& en fortroendekris inom niringslivet och som
signal om fordjupad recession.
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Olikheterna mellan
dagsldget och 1929 dr
storre och viktigare dn
likheterna.

Nu stiger loner och
priser. Dd sjonk de.
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Det dr salunda mojligt att rada upp ett antal likheter mellan
1928—29 och 1973—74 érs konjunktursituationer. Sddana paralleller
har ocksd utnyttjats for att frambesvarja depressionsspoken. Enligt
var mening ar det dock i huvudsak endast frdga om ratt ytliga
likheter som giller generellt alla konjunkturomslag. Olikheterna i
konjunkturkrafterna synes pa ett helt annat sitt fundamentala.

Olikheter 1929—1974

Den kanske mest iogonenfallande skillnaden i konjunkturbetingelser-
na hanfor sig till prisutvecklingen. Under 20-talet var den allminna
pristrenden fallande. Lonerna steg i allmdnhet ldngsammare an
arbetsproduktiviteten. Framfor allt var det de sjunkande ravaru- och
jordbrukspriserna — sarskilt under senare delen av 20-talet — som
gav 20-talet dess klangfiarg. En varldsprisindex for jordbrukspro-
dukter sjonk med omkring 30 procent 1925—29. Hotande Gverskott
av ravaror och Overnormala skordar pressade priserna nedat. Olika
forsok till prisstabilisering misslyckades. Kopkraften fran jordbruks-
och radvarulander forsvagades — och dessa tendenser skérptes fran
1928—29.

Kontrasten mot den internationella utvecklingen frdn 1972 &r i
dessa hidnseenden enorm; missvixt, ravarubrist, oljechock och en
accelererande ravaru- och brénsleprisstegring féregick konjunktur-
bakslaget. Lonestegringarna har allmant varit flerdubbelt hégre an
produktivitetsstegringen. I stillet for en 6kad deflationstakt under
konjunkturnedgéngen efter 1929 har vi nu fatt accelererande 16ne-
och prisstegringar till 1974. Det ar av intresse att notera att man
talade om en strukturell deflation” under 20-talet. I dag talar man
om en “strukturell inflation”.

Kontrasten med hansyn till pris- och l6neutveckling kunde sdlunda
inte vara storre mellan de bdda jamforelseperioderna. Hiremot sva-
rar givetvis fundamentala skillnader i konjunkturbetingelserna. Den
overvagande deflationistiska tendensen under andra hilften av 20-
talet motsvarades av potentiella kapacitetsoverskott pa olika omraden.
Det fanns en brist pd symmetri. Prisfall pd 6verskottsomrdden med-
forde inte automatiskt efterfragetillskott och prisstegring p& andra
omraden. Illa fungerande kreditmarknader, sirskilt internationellt
sett, forstarkte snarast deflationstendensen. Deflationen bor ha fram-
kallat forsvagningar i investeringsincitamenten. Dessa deflationsten-



Den stora offentliga
sektorn dr en viktig
stotddampare.

denser forstarktes i hog grad efter 1929 och bidrog till depressions-
spiralen. Partiprisindex foll med 6ver 30 procent 1929—32 i USA.

Forspelet till 1974 ars recession dr markant annorlunda i alla dessa
hanseenden. Det betyder dock inte en klar garanti for storre stabilitet
och motstadndskraft mot depressionstendenser. Man kan ta den
starka pris- och lonestegringstakten frdn 1969 som symptom pa i
huvudsak ett starkt efterfrdgetryck med framvéxande kapacitetsbrist
inom en rad sektorer i framfér allt Viasteuropa. Hirav kan det
ocksd uppkomma konjunkturstérningar — men de blir uppenbarligen
av helt annan art dn under slutet av 20-talet. Incitamenten till investe-
ringar bor i dominerande grad bli positiva, nar efterfrigedverskott
och prisstegringsforvantningar forharskar. Men samtidigt kan starka
kastningar i prisrelationer, ovisshet om inflationens fortsatta férlopp,
osdakerhet om tillgdng pé strategiska rdvaror och branslen, oro pa
arbetsmarknaden m fl faktorer medféra ett instabilt ldge inom fére-
tagarvarlden. Hur denna instabilitet kommer till uttryck i utveckling
av produktion, sysselsdttning och investeringar beror i avgdrande
grad pd den ekonomiska politik som regeringar och centralban-
ker for.

Det ar just med héansyn till staternas ekonomiska politik — inklu-
sive den offentliga sektorns starkt 6kade relativa betydelse — som
den mest visentliga interna férandringen i jimforelse med mellan-
krigsperioden dgt rum. Redan den starka okningen av den offentliga
sektorns andel av BNP betyder en visentlig forstarkning av stabili-
teten for depressiva impulser. Denna i ekonomierna inbyggda stabili-
sator bor forhindra eller i varje fall effektivt bromsa upp en begyn-
nande depressionsspiral. En reduktion av BNP medf6ér numera tack
vare ett utbyggt transfereringssystem (tex till standardskydd for
arbetslosa) att effekten pd hushéllens disponibla inkomster blir gan-
ska liten. Fortfarande kan sparkvoten fluktuera och verka depressivt
vid en konjunkturférsdmring (som i Sverige 1970—72). Men i hu-
vudsak betyder den offentliga sektorns storlek och reaktionssitt att
en kumulativ, mer eller mindre automatisk depressionsspiral enligt
30-talsmodell ar utesluten. Detta giller samtliga industrilinder.
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har blivit klokare.
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Myndigheternas reaktioner

En helt annan fraga géller regeringars och centralbankers autonoma
reaktionssétt infor konjunkturstérningar av olika slag — inflation,
budgetunderskott, betalningsbalansunderskott etc. Har kan man finna
vissa, delvis skenbara likheter mellan kredit- och finanspolitik 1929
och nu. Kreditrestriktioner och rantehdjningar har sdlunda agt rum
badde 1928—31 och 1973—74 for att skydda valutareserver och
forebygga inflationsrisker (faktiskt var inflationsrisken ett argument
for Briinings kredit- och valutapolitik 1931—32 under djupaste de-
pression). Strdvanden att balansera statens budget genom utgifts-
nedskiarningar och skattehojningar under fortgdende konjunktur-
forsamring bidrog till depressionsspiralen i en rad lander 1929—31.
Finansministrar ar inte heller nu fria frdn denna vidskepelse.

Den stora skillnaden dr dock att insikter och motiv for béde
penning- och finanspolitiken nu ligger pa ett helt annat och mera
rationellt plan 4n 1929—32. D4 — fore Keynes — gick teori och
motiv ut pé att staten, liksom foretag och hushdll, méste forsoka
anpassa utgifterna till Ilopande inkomster. Bakom detta reaktionssatt
l1ag forestallningen att depressionen var ett nddvandigt ont, en sane-
ring efter excesserna under foregdende boom, och inte kunde mani-
puleras bort med konstlade kopkraftsinjektioner.

Dagens restriktiva finanspolitik har en helt annan medvetenhets-
grad, som bygger pa keynesiansk analys av effekterna. Nar sélunda
finanspolitiken — trots rddande depressiva tendenser i t ex USA och
Vasttyskland — har getts en viss grad av restriktivitet 4r motivet att
genom en konjunkturddmpning pressa ned inflationstakten. Man ar
helt klar 6ver dilemmat arbetsloshet—inflation och har inom ett visst
obestamt intervall prioriterat ett anti-inflationsmal. Harav f6ljer att
finanspolitiken kommer att kastas om och bli klart expansiv, nar
arbetslosheten vél passerat ett troskelvirde och stagnationen blivit
intolerabel. Denna typ av rationalitet i stabiliseringspolitiken kan
uppfattas som en garanti mot depressionsspiralen a la 30-talet.

Det ar emellertid givet att en relativt restriktiv finans- och pen-
ningspolitik i USA och Visttyskland — bestimd av i och for sig
rationella motiv — innebdr risker for den internationella konjunktu-
ren. De virst utsatta ldinderna — som England, Italien, Danmark —
far inte den draghjilp de behover for att bade stabilisera produktion
och sysselsdttning och reda upp betalningsbalansldget. Det ytterst
ojamna betalningsbalansldaget framgar av foljande sammanstéllning,.



TABELL 3:3

Berdknade underskott

i bytesbalanser f6r varor
och tjanster 1974

Inbyggd expansionskraft
i utrikeshandeln.

Miljarder $ %o av BNP

Italien 8,8 6,0
England 9,8 54
Finland 0,9 4,7
Danmark 11 3,8
Australien 1,9 3,0
Frankrike 6,2 2,2
Japan 7,8 1,7
Schweiz 0,4 1,0
Sverige 0,3 0,5
USA 1,0 0,1
Vasttyskland +7,0 +0,8
Nederlanderna +0,8 +1,3
Kalla: OECD

Anm. Observera att transfereringar (bl a u-hjélp) ej ingér i tabellens siffror.

Oljechocken har traffat 1anderna ytterst ojamnt i lagen med starkt
varierande konjunkturkdnslighet. Nar de tvd linder — USA och
Visttyskland — som ligger bist till nu driver en relativt restriktiv
politik, pressas de linder som klarat sig sdmst till depressiv politik.
Riskerna for fordjupad recession och fortsatt okad arbetsloshet ar
pataglig for dessa linder och successiva spridningseffekter ar pa vig
via den internationella handeln. Som framhaéllits finns det dirvidlag
vissa paralleller med perioden 1928—30. Valutasystemet och den
internationella kreditmarknaden fungerar inte tillriackligt effektivt for
att brygga over spanningarna. Men &ter dr likheterna mellan véra
tvd perioder mindre sldende dn olikheterna och detta i flera av-
seenden.

Den internationella handeln &r trots allt vdsentligt mer stabil nu
an d& med avseende pa bade ekonomiska och politiska betingelser.
Under 20-talet var expansionskraften i vérldshandeln svag dven
under goda konjunkturér (genomsnittstakten var 3 procent vilket var
lagre dn reala BNP-Okningen). Som ovan framhéllits blev krymp-
ningsspiralen enormt kraftig efter 1929; virldshandelns totala virde
foll till 1/3 fran 1929 till 1932. Under perioden 1968—73 har den
internationella handelns volym varit relativt stabil och med péafallande
expansionskraft (2—3 génger BNP-6kningstakten). De protektionis-
tiska tendenserna ar i jamforelse med 20- och 30-talen svaga tack
vare internationella Overenskommelser — men potentiellt finns de
givetvis dar om depressionstendenserna skulle bli starka.
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Starkare centralbanker
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nationellt samarbete.

30-talets vdrlds-
depression kommer
knappast igen — men
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De internationella kredit- och valutasystemen ar idag visserligen brist-
falliga pa manga sdtt men de dr danda ojamforbart mycket mer stabila
och flexibla an pa 20-talet. Tysklands stora skadestandsbetalningar
liksom Englands och en del andra linders betalningar av enorma
krigsskulder reste orimliga “transfer”’-problem som endast tillfélligt
och osikert 16stes genom en instabil kapitalexport frin USA. Man
har dock dven denna gang fatt klara symptom pa storleken av de ak-
tuella valuta- och kreditpéfrestningarna genom ett antal bankfallisse-
mang. Men dé blev det narmast katastrof for banksystemet, sirskilt
i USA, med odesdigra effekter pa fortroende och stabilitet. Nu har
centralbankerna bade inat och utét en helt annan makt och forméaga
att effektivt forhindra en kedjerorelse av bankfallissemang och kre-
ditkontraktion; det intima internationella samarbetet bor ocksa borga
for att vi slipper allvarliga finansiella kriser av mellankrigsperiodens

typ.

Ingen ny 30-talskris

Slutsatsen av dessa jaimforelser dr att vastvirlden inte star infor en
virldsdepression som liknar 1930-talets, vare sig till typ, langd eller
styrka. Detta ar utgangspunkten for var diskussion i nista kapitel
om de internationella konjunkturutsikterna 1975. Men det finns risk
for att den starka ojamnheten i konjunktur- och betalningspafrest-
ningar vid den stabiliseringspolitik som fors i ledande linder kan
medfora en for efterkrigstiden djup recession och hog arbetsloshet i
de utsatta landerna. Mojligheterna for dessa och andra mindre lander
(som Sverige) att fora en ndgorlunda effektiv konjunkturstabilise-
rande politik beror pa hur starka de depressiva spridningseffekterna
blir och hur ldnge det drojer tills den ekonomiska politiken blir
patagligt expansiv i USA och Visttyskland.

Slutligen bor den sjdlvklara observationen goras att jaimforelsen
med 30-talets depression ar missvisande i ett hdnseende. Ambitio-
nerna betrdffande stabilitet och sysselsdttningsniva dr numera helt
andra, inte minst tack vare de goda erfarenheterna av full sysselsitt-
ning under ett kvarts sekel. Det politiska systemet i de vistliga
industrinationerna skulle knappast tala en vérldsdepression som nér-
made sig 30-talets styrka. Det skulle — med nuvarande ambitioner
— vara illa nog om recessionen blev djupare 4n 1957—S58.



Allvaret i konjunktur-
nedgdngen blir
avgorande for Sveriges
ekonomi 1975.

Konjunkturen 1975 utomlands och
i Sverige — tva alternativa foérlopp

Den for Sveriges del relativt gynnsamma utvecklingen under 1974
har visat att ett hogt kapacitetsutnyttjande i den svenska ekonomin
kan uppnds dven i en vikande internationell konjunktur. Forutsatt-
ningen for detta har varit dels att den inhemska efterfrégan stimu-
lerats kraftigt, dels att exporten trots tendenser till mattad order-
ingdng uppvisat en fortsatt tillvaxt.

Avgorande for den ekonomiska politikens utformning infér 1975
och 1976 blir emellertid vilka bedomningar man gor av den inter-
nationella konjunkturnedgdngens intensitet och varaktighet. Under
hosten 1974 har forvantningarna betraffande den ekonomiska till-
véxten i industrilinderna successivt reviderats ned i rapporter frin
nationella och internationella konjunkturinstitut. Anledningen &r
framfor allt att de antaganden man tidigare gjort om en snabb eko-
nomisk-politisk reaktion for att mota oljekrisens aterverkningar visat
sig forhastade. En pétaglig aterhallsamhet har préglat de storre indu-
strilindernas agerande i de tvd huvudfrdgor som aktualiseras av de
flerdubblade oljepriserna, namligen det internationella valutaproble-
met och den minskning av realinkomster och efterfrigan som agt
rum.

Det internationella valutasystemet

De utomordentligt stora storningar som pa grund av oljeprishdjning-
arna och oljeldndernas Gverskott upptratt i nidra nog alla linders
bytes- och kapitalbalanser har stéllt helt nya krav pd ett internatio-
nellt valutasystem som knappast funnit sin nya form efter den radi-
kala omst6pning som inleddes 1971.

Under aren 1965—71 hade en rad “valutakriser” avlost varandra,
huvudsakligen darfor att inflationstakterna i storre lander divergera-
de for mycket for att fasta viaxelkurser skulle kunna vara héllbara.
De flesta regeringar var obendgna att vidta nodvandiga justeringar
forran mycket omfattande kapitalrorelser frdn svaga till starka
valutor framtvingade sddana atgirder. Bretton Woods-systemet visa-
de sig harigenom vara en ekonomisk-politisk felkonstruktion. Det
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Okad viirldshandel trots
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forutsatte att regeringar eller ansvariga myndigheter skulle utnyttja
de mojligheter till vaxelkursforandringar som systemet sanktionerade
da ”fundamental jamviktsbrist” foreldg. I praktiken hade de sillan
denna handlingsfrihet.

I och med att USA i augusti 1971 lit dollarn flyta férsvann en av
hornstenarna i Bretton Woods-systemet. Utvecklingen sedan dess har
inneburit att vaxelkurserna mellan samtliga storre valutor i dag
bestdims av utbud och efterfrdgan pa en marknad déar centralbankerna
visserligen d& och dé ingriper men inte for att forsvara pa forhand
tillkdnnagivna kurser. Det valutasamarbete som inleddes for att bilda
ett valutablock inom EG och gora det mojligt att “’flyta tillsammans”
mot andra valutor under uppréitthéllande av fasta kurser inom bloc-
ket har i praktiken blivit en D-markzon med Visttyskland, Benelux
och de skandinaviska linderna som medlemmar. For Sveriges del
innebdr detta arrangemang, “ormen”, att den svenska kronan i dag
huvudsakligen foljer D-marken och att dess kurs gentemot dollarn
och andra utomstiende valutor frimst bestims av D-markens posi-
tion pa valutamarknaderna.

Fore 1971 utsattes enstaka valutor for svallvdgor av kortfristiga
kapitalrorelser och de sprangvisa fordandringarna av kurserna orsaka-
de nyckfulla vinster och forluster. Trots den uppmairksamhet som
tillméttes dessa hdndelser uppstod inte sddana stdrningar i vérlds-
handeln som kunde befaras. Ménga ldnder sokte begrdnsa och
overvaka kapitalrorelserna, men konvertibiliteten for 16pande betal-
ningar kunde néstan undantagslost uppritthdllas och den snabba
tillvixten i virldshandeln fortsatte. Detta var i sin tur en starkt
bidragande faktor till att konjunkturnedgangarna forblev av mild
och snabbt overgéende karaktar.

De flytande kurserna har visat relativt stor stabilitet men kurs-
variationerna har varit storre 4n d& centralbankerna tvingade in dem
inom ett sndvt band. Framfor allt har dollarns utveckling tilldragit
sig stor uppmirksamhet bade under 1973 och 1974.1

I samband med oljekrisen noterades under hosten 1973 en upp-
géng for dollarn fran kurser som i allminhet betraktades som laga.
1 Det fortjanar att betonas att man i dag inte kan tala om “kurser” for
enstaka valutor utan bara om parvisa kurser som forknippas genom arbitrage
pa valutamarknaden sa att inga skillnader uppstar mellan den direkta kursen
och den som kan uppnas genom omvixling via andra valutor. Den utveckling
som har beskrivs har emellertid inneburit att dollarns kurser gentemot ovriga

valutor rort sig med pafallande samstimmighet. samtidigt som dessa dock
forandrat sina inbdrdes positioner.



Dollarn svag.

Stora valutakursrorelser
ocksd 1975.

I borjan av 1974 kom dollarn igen under tryck och sjonk mellan feb-
ruari och maj med hela 15 procent gentemot D-marken, med all-
varliga konsekvenser for valutaspekulanter som vintade sig en ater-
hamtning. Efter den tyska Herstatt-bankens uppmiarksammade fallis-
semang i maj vidnde dollarn ater uppit med hjilp av energiska
centralbanksinterventioner. Uppgéngen avldstes under hosten av nya
kursfall som ater utloste centralbanksingripanden.

Det ligger i sakens natur att det ofta inte finns ndgra enkla for-
klaringar till dessa marknadsmassiga fluktuationer, och en viss
skepsis rdder p& ménga hall till valutahandelns mojligheter att eta-
blera sddana férvantningar om “normala” kurser att en stabilisering
kring dessa dger rum. Handelsstrommarna péverkar och paverkas
av valutamarknaden, men denna &r dessutom i hég grad influerad
av langfristiga kapitalrorelser och i sista hand av korta kapitalrorel-
ser som betingas av rantedifferenser och forvdntningar om kurs-
forandringar.

Dollarns forsvagning i borjan av 1974 kan slledes sdttas i sam-
band med upphdvandet av restriktionerna foér den amerikanska
kapitalexporten och den ldga réntenivd som d& radde. Efterfrdgan
pa dollarldn steg kraftigt i lander som viantade sig stora oljeunder-
skott. Den vasttyska bytesbalansen visade trots oljeprishdjningarna
ett fortsatt dverskott vilket stirkte D-marken och gav upphov till
spekulationer om en upplosning av ormen. Samtidigt kan accelera-
tionen av den amerikanska inflationen och eventuellt ocksd den
inrikespolitiska krisen ha lett till ytterligare skepsis mot ormens moj-
ligheter att bestd vid kraftiga pafrestningar i relationen mellan dol-
larn och D-marken.

Man torde ha anledning vénta sig relativt stora kursrorelser dven
under 1975. Den framsta orsaken dr de omfattande kapitalrorelser
som betingas av OPEC-landernas Overskott och den stora anhop-
ningen av internationellt rorligt kapital. Négon systematisk tendens
for eller emot enskilda valutor behdver dessa fenomen inte ge upp-
hov till men val till storre instabilitet.

Recyclingproblemet

Mot oljelandernas Overskott svarar, som betonats i kapitel 1, med
aritmetisk nodvandighet lika stora underskott fordelade bland de
oljeimporterande landerna. Om dessa viljer eller tvingas att soka
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reducera sina individuella underskott genom att skidra ned sin im-
port frdn varandra samtidigt som de soker oka sin export till var-
andra, maste oforenligheten i dessa mal leda till handelspolitiska
konflikter. Deras samlade underskott gentemot oljelinderna redu-
ceras inte heller, utom i den man konjunkturnedgang och oljebespa-
ringar leder till en neddragning av oljeimporten.

En sadan utveckling “ovanpa” den redan tidigare inledda recessio-
nen i industrilinderna skulle kunna leda till l&ngvarig kontraktion
av virldshandeln. Allteftersom situationen i enstaka ldnder forvir-
rades skulle riskerna oka for protektionistiska atgiarder med syfte att
“exportera arbetsloshet”. Om denna allvarliga risk har man sedan
oljekrisens borjan varit klart medveten. OECD-ldnderna antog i juni
1974 en hogtidlig forbindelse att &tminstone under ett &r avstd fran
restriktiva handelspolitiska atgdrder. Forutsdttningen for att en
kumulativ neddragning av virldshandeln kan undvikas 4r emellertid
att acceptabla former for finansieringen av de stora underskotten star
till buds. P& denna punkt ger utvecklingen under 1974 anledning till
viss oro.

For det forsta dr dessa Over- och underskott av en storleksordning
som Overtraffar all tidigare erfarenhet. OECD:s, dvs i-lindernas,
samlade underskott under 1974 torde uppgé till 40 miljarder dollar
och u-lindernas till 20 miljarder. Enbart oljeférdyringen motsvarar
ungefir det bistdnd u-linderna tidigare mottagit. Oljelindernas over-
skott kan komma att reduceras till foljd av deras 6kade forméga att
absorbera import, av sjunkande oljepriser och av de oljeimporterande
landernas stravan att reducera sitt beroende av olja fran Mellersta
Ostern. Oljeprishéjningarna kommer av sig sjdlva sannolikt att resul-
tera i en nedgang i konsumtionen men denna blir fér obetydlig for
att fordndra bilden. Med reservation for en politiskt betingad pris-
sankning kan darfor ingen snar nedgang i Overskottet vintas.

For det andra har oljeunderskotten bland importlinderna “lag-
rats” ovanpa tidigare foreliggande obalanser. Detta &dr sirskilt fallet
for u-linderna men det giller ocksd OECD-ldnderna. Vissa av dem
har haft en gynnsam exportutveckling och forménliga bytesforhal-
landen. Underskotten i deras bytesbalanser 4r mindre dn den mer-
kostnad som oljeprishdjningarna &samkat. Visttyskland, som ocksé
hallit tillbaka sin import, har rentav lyckats bevara ett Overskott.
I andra ldnder har de nya oljeutliggen adderats till underskott som
redan tidigare var utomordentligt besvdarande (se tabell 3:1).



Oljepengarna placeras
inte ddr de bdst behovs.

Oljepengarna sdtts in pd
korta bankrdkningar
men behover ldnas ut
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Exceptionella krav pd
internationella
kreditmarknaden.

For det tredje dr placeringarna av oljeldndernas 6verskottsmedel,
dvs deras kapitalexport till oljeimportorerna, i dnnu hogre grad
ojimnt foérdelad. Aven de overskott som hirrér frdn u-linderna
torde i huvudsak vara placerade pé i-landernas penning- och kapi-
talmarknader. Det samlade inflodet till dessa torde darfor Overstiga
underskottet i deras bytesbalans. Placeringarna tycks emellertid till
overviagande grad ha gjorts i dollar, antingen p& eurodollarmark-
naden eller i New York, samt i sterling. Enligt det amerikanska
finansdepartementets uppskattning av foérdelningen av OPEC-lan-
dernas placeringar mellan januari och augusti 1974 skulle ungefér
halften gétt till eurodollarmarknaden, en fjiardedel till New York,
10 procent till London, 5 procent till dvriga europeiska ldnder och
aterstdende 10 procent till Internationella Valutafondens speciella
oljefond och 6vriga arrangemang for att underldtta u-landernas olje-
import.

For det fjairde har dessa Overskottsmedel hittills i Gvervigande
grad placerats mycket kortfristigt, exempelvis i rakning i ett begran-
sat antal banker vilkas inldningskapacitet blivit hart anstringd samt
i skattkammarvixlar. Underskottslindernas ldnebehov anses emel-
lertid kriva en stabilare och langfristigare upplaning.

Sammantagna stiller dessa omstindigheter exceptionella krav pa
den internationella kredit- och kapitalmarknaden. Att omforma kort-
fristigt sparande till 1&ngfristigare och mera risktagande kapital och
slussa det till villiga l&ntagare dr en av finansvasendets huvudupp-
gifter. A andra sidan ar den internationella kapitalmarknaden i be-
tydande utstrackning kringskuren av nationella myndigheters 6nske-
mal att utnyttja penningpolitiken for inhemska syften, och det inter-
nationella bankvésendet har i viss man forsvagats av de osédkerhets-
moment som kursrisker och osedvanligt hoga inflationstakter och
rantenivaer medfor.

En marknadsmissig anpassning till de nya foérhdllandena kan ta
maénga olika former. Banker som mottar en utomordentligt stor
inldning moter, Aven om de lyckas finna lantagare, begransningen
att det egna kapitalet ar for litet. Deras réntesdnkningar, som for
Ovrigt redan borjat, kan véntas driva 6ver oljemedel till andra banker
och framfor allt till ldngsiktigare placeringsformer, eventuellt direkta
investeringar. Naringsliv och myndigheter i i-ldanderna kan samtidigt
finna det svart att fa tillrickligt ldnga krediter p& kapitalmarknaden
och soka forhandlingar med OPEC-landerna om langfristiga l1&n.
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P4 siddana vdgar har de stora kapitalstrommarna under 1974
formedlats med relativt stor framgang, men med vixande risk for
att lander med sérskilt stora underskott skall finna det omgjligt att
finansiera dessa i en omfattning som tillater ett uppritthdllande av
sysselsittning och import. Italien har redan befunnit sig i den situa-
tionen men provisoriskt raddats av Visttysklands intrdde som offi-
ciell finansidr innan en allvarligt restriktiv politik blivit ofrdnkomlig.
Under hosten 1974 har olika forslag lagts fram om ett internationellt
samarbete for att sidkerstilla en tillfredsstdllande “recycling”, senast
av utrikesminister Kissinger den 14 november. Intressemotsittningar
bland i-linderna kommer otvivelaktigt att fordroja Gverenskommel-
ser pd detta omrade trots i-lindernas gemensamma intresse att for-
hindra ett avbrick i den internationella handeln. Risken for ett miss-
lyckande bidrar till det ekonomiska lagtrycket.

Naturligtvis kan ocksd nya konflikter med oljeexportdrerna eller
ett nytt krig i Mellersta Ostern dventyra oljeforsorjningen. Ett mili-
tart stormaktsingripande kunde f& ooverskadliga konsekvenser. Dessa
eventualiteter faller inom ramen for det tidnkbara, vilket bidrar till
att understryka situationens allvar.

Den internationella konjunkturen 1975

Att konjunkturforloppet i Sverige och de o6vriga OECD-ldanderna
inte varit vél synkroniserat de senaste aren innebidr givetvis inte att
utvecklingen i Sverige dr oberoende av omvirlden. Den sjilvklara
utgdngspunkten vid en analys av utsikterna for den svenska ekono-
min under 1975 ér déarfor en bedomning av utvecklingen i framfor
allt de dvriga industrilinderna.

I Konjunkturinstitutets hostrapport raknade man med att den tota-
la produktionen i OECD-ldnderna under 1975 skulle stiga med 2,5
procent. For enbart Visteuropa skulle 6kningstakten bli ndgot hogre
eller 3 procent. Med utgdngspunkt hirifrin bedémdes en svensk
exportvolymokning 1975 p& 3,5 procent som sannolik. Dessa be-
domningar baserades p& antagandet att den for nirvarande restrik-
tiva ekonomiska politiken i flertalet OECD-ldnder ganska snart
skulle mjukas upp.

Den efterfrdgestimulans som ekonomisk-politiska &tgarder skulle
kunna &stadkomma under loppet av 1975 tycks enligt var bedom-
ning bli mindre 4n vad som erfordras fér att OECD-ldndernas sam-
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manlagda produktion skall kunna 6ka med 2—3 procent. Inga
vasentligare omldggningar i expansiv riktning av den ekonomiska
politiken har beslutats eller aviserats under hdstens lopp.

Utvecklingen i USA (som svarar fér 40 procent av OECD-
landernas totala produktion) har stor betydelse for varldshandelns
utveckling. Sett i ett historiskt perspektiv foreter den nuvarande
avmattningen i USA ménga ovanliga drag forutom den exceptionellt
kraftiga prisstegringen i en period av kontraktion. Forloppet 1973—74
skiljer sig fran efterkrigsperiodens fem tidigare recessioner genom att
foretagsvinsterna i ménga branscher varit relativt hoga. Till foljd
hiarav har foretagens ordergivning vad giller maskinell utrustning
Okat fran kvartal till kvartal under 1973 och 1974 vilket ocksd ar en
ny erfarenhet under en recession.

Att avmattningen i USA blivit ovanligt markerad beror framst pa
en drastisk kreditdtstramning som givit utslag i en kraftig nedging
i bostadsbyggandet och i en vikande efterfridgan pd varaktiga kon-
sumtionsvaror, framforallt personbilar. Under de tidigare recessioner-
na har minskningar fran ett kvartal till nasta av lontagarnas reala
disponibla inkomster (rdknat per huvud) varit bade séllsynta och
smd. Under 1973 och 1974 har de reala disponibla inkomsterna
ddaremot sjunkit mirkbart under &tminstone fem kvartal i foljd.
Denna utveckling ar i forsta hand resultatet av en kraftig inkomst-
omfordelning till férmén for jordbrukarna, producenterna av rdvaror
och basmaterial samt oljeproducenterna och till nackdel for 16n-
tagarna i staderna. Det &r inte troligt att l6ntagarna pa kort sikt
kan aterta dessa forluster av real disponibel inkomst. Samtidigt kan
det inte bli fart pd den privata konsumtionen om inte sdvél de fak-
tiska som de forvantade reala disponibla inkomsterna ater borjar oka.

Den ekonomiska politikens restriktiva inriktning liksom olika
uttalanden frdn myndigheternas sida talar alltsd for att man knappast
kan vénta sig ett snart uppsving i USA. Den mot slutet av november
nigot uppmjukade penningpolitiken liksom forslaget att ge foretagen
10 procents skattekredit vid investeringar dndrar inte denna bed6ém-
ning.

Laget ar ungefar detsamma i de storre linderna i Visteuropa.
Den engelska regeringens novemberbudget innehéller inga forslag
om langtgéende expansiva &tgarder. For att stimulera naringslivets
investeringar foreslar man dels att foretagen far mojlighet att hoja
vissa priser genom att priskontrollen lattas, dels att foretagen far

47



Vsttyskland forsoker
bekdmpa inflationen
genom restriktiv
ekonomisk politik.

Bytesbalansproblemen
och inflationen ligger
bakom dterhdallsam-
heten . . .

... och det tar tid innan
en ny politik ger effekt.

48

uppskov med betalningen av skatten pd inflatoriska lagervirdeok-
ningar. Det forsta forslaget beriknas hoja konsumentprisindex med
en procentenhet. Hartill kommer en hojning av konsumentprisindex
med ytterligare en halv procentenhet till f6ljd av en foreslagen
kraftig hojning av bensinskatten (fran 8 till 25 procent). Vid en given
inkomstutveckling for hushéllen innebdr dessa prishojningar en
kopkraftsindragning som slar pa den privata konsumtionen. Budge-
ten innehéller visserligen ocksd forslag om Okningar av transfere-
ringarna till hushdllen, men produktionen under 1975 vintas dnda i
det nirmaste stagnera.

I Visttyskland har i slutet av november “Sakkunnigrddet” ut-
talat sig for en fortsatt stram penningpolitik och for aterhdllsamhet
i l0nestegringarna. Man strivar efter att reducera prisstegringarna
under 1975 till 5—6 procent och rekommenderar en l6pande upp-
virdering av D-marken i forhdllande till mer inflationistiska valutor.
For Frankrikes del signalerades sista dagarna i november en viss
uppmjukning av politiken men né&gon definitiv vindning &r inte
heller dér i sikte.

Till en forvantad restriktiv politik i framfor allt de storre OECD-
landerna kommer verkningarna av den skattetekniska bromseffekten.
En i huvudsak passiv finanspolitik har en mer efterfrigedimpande
innebord nu adn for bara ndgra ar sedan eftersom det marginella
skatteuttaget i de flesta lander okat markant. Den kraftigare skatte-
tekniska bromsen betyder att det behovs en storre dos av stimulans-
atgirder an tidigare for att dra upp efterfragetillvixten. Detta kan
forsvara genomforandet av en expansiv politik.

Det ar framf6r allt rddslan for de stora underskotten i bytes-
balanserna och onskemadlen att bekdmpa inflationen som ligger bak-
om den fortsatta aterhdllsamheten. Men det ar givet att den stigande
arbetslosheten Okar trycket pd myndigheterna att vidta sysselsitt-
ningsstimulerande &tgirder dven om prisstegringstakten och bytes-
balansunderskotten inte reducerats till nivder som i och for sig anses
acceptabla. Att bedoma hur stor arbetslosheten kan bli i olika lander
innan en omliggning av den ekonomiska politiken framtvingas ar
emellertid svart. Det forefaller dock mindre troligt att en markerad
kursdndring kommer till stdnd under forsta hilften av 1975. Eftersom
stimulansatgirder péverkar efterfrdgan, produktion och sysselsétt-
ning med tidsméssig eftersldpning, fir det betraktas som tdnkbart
att expansiva atgirder inte annat 4n marginellt kan bidra till efter-



I bdsta fall blir OECD:s
tillvixt 2,5 procent
1975. ..

TABELL 4:1
Bruttonationalproduktens
volymutveckling 1975 i
olika lander.

Procentuell férandring
fran 1974.

fragetillvixten inom OECD-regionen under 1975 — om de Over-
huvudtaget sitts in. Denna bedomning géller dven om de allvarliga
valuta- och finansieringsproblemen skulle finna tillfredsstillande 16s-
ningar.

Mot denna bakgrund har vi gjort tva alternativa bedomningar av
den troliga internationella konjunkturutvecklingen under 1975 — en
”pessimistisk™ och en “optimistisk™ prognos for BNP-tillvdaxten inom
OECD-regionen. Det “optimistiska” alternativet motsvarar den be-
domning som gjorts av Konjunkturinstitutet tidigare i host och inne-
bar en produktionsokning under 1975 for hela OECD pa 2,5 procent
och en BNP-6kning for Visteuropa pa 3 procent. Det ”pessimistiska”
alternativet ar baserat pa ett antagande om “ofordndrad ekonomisk
politik” jamfort med ldget pa senhosten 1974. En dnnu mer ogynn-
sam utveckling skulle naturligtvis kunna bli foljden av en inter-
nationell finanskris och ett aterfall i protektionistisk handelspolitik.
Vi forutsitter emellertid att en sadan utveckling kommer att fore-
byggas.

Utvecklingen under 1975 for ett antal OECD-lander enligt dessa
bada prognoser framgar av tabell 4:1. Den pessimistiska” progno-
sen ger en produktionsokning i Visteuropa under 1975 p& omkring

"'Optimistisk”  "Pessimistisk’
prognos prognos

Belgien 334 3
Danmark 24 12
Finland 3'a 3
Frankrike 44 32
Vasttyskland 3 2
Italien 12 0
Nederldnderna 32 2
Norge 53/ 51/2
Schweiz 22 1
Storbritannien 12 1
Sverige 24 1
Osterrike 44 32
USA 14 —1/2
Kanada 44 3
Japan 6 4
Vasteuropa 3 2
OECD 22 s

Kallor: Konjunkturinstitutet, OECD, diverse nationell och internationell statistik.
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2 procent. Eftersom kalkyler baserade p& oforidndrad ekonomisk
politik pekar p& en lika stor produktionsminskning i USA under
1975 som 1974 innebér det “pessimistiska” alternativet att den totala
produktionen inom OECD nira nog stagnerar 1975 — liksom under
1974.

Det skall betonas att for flertalet linder dr bade de hogre och
lagre BNP-Okningstalen baserade pa antagandet att hushdllens spar-
kvot minskar 1975. Skulle det visa sig att hushallssparandet i stillet
stiger kan detta sld ganska héart pd de i ménga fall redan tidigare
laga produktionsokningarna. Om hushdllens sparkvot stiger med en
procentenhet, exempelvis frdn 8 procent till 9, innebiar det ett direkt
bortfall av konsumtionsvaruefterfrdgan som for de flesta lander mot-
svarar 0,6—0,7 procent av BNP. I en del linder — tex USA och
Sverige — har sparkvoten tenderat att 6ka under avmattningen. For
en fortsatt utveckling i samma riktning talar ocksa att hushéllens
formogenhetsstillning under 1973 och 1974 forsvagats kraftigt genom
vardeminskningar pa aktier och obligationer. Antagandena om spar-
kvoternas utveckling rymmer alltsd ett viktigt osdkerhetsmoment i
beddmningarna av efterfrdge- och produktionstillvéxten.

Utsikterna for Sverige 1975

De mest genomarbetade konjunkturprognoserna for Sverige gors av
Konjunkturinstitutet (KI) som ocksd har betydande resurser for
detta arbete. Vara avsevirt mer begransade resurser har medfort att
vi fatt sdtta ambitionsnivdn ganska lagt nar det gillt att presentera
en detaljerad och genomarbetad konjunkturprognos fér 1975 som
skulle st& pa egna ben.

Vér utgéngspunkt for bedomningen av den svenska konjunktur-
utvecklingen under 1975 har alltsa varit den prognos, sammanfattad
i form av en forsorjningsbalans, som KI presenterade i sin host-
rapport i borjan av november. Flera omstidndigheter har emellertid
motiverat en revidering av denna prognos. Ny information har till-
kommit sedan mitten av oktober. Denna kommer sjélvfallet att av-
speglas i den prelimindra nationalbudget som presenteras i januari
1975, men vi har haft mojlighet att ta hénsyn till den redan nu. Dér-
utover har vi, som framgatt av foregdende avsnitt, beaktat viss ut-
landsk information som KI inte anvint. Slutligen har vi tolkat viss
information ndgot annorlunda. Den foljande diskussionen kommer
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i forsta hand att koncentreras till de omraden déar var bedomning
avviker fran KI:s.

Véra bedomningar har lett fram till de tvd prognoser for kon-
junkturutvecklingen i Sverige som presenteras i tabell 4:2. Den
”pessimistiska” prognosen betraktar vi som den i dagsliget mest
realistiska och darfor som var huvudprognos. Den utgir bla frin
den “pessimistiska” internationella prognosen i foregdende avsnitt.
Var alternativa prognos — den “optimistiska” — 4r bl a baserad pa
den “optimistiska” internationella bedomningen och Gverensstimmer
pa en del punkter ganska vidl med KI:s prognos frin i hostas. Vi
menar inte att den “optimistiska” prognosen ir helt orealistisk, men
den forutsitter bl a en ganska omedelbar omldggning av den ekono-
miska politiken utomlands i expansiv riktning och ett ganska snabbt
avslutande av avtalsforhandlingarna pa den svenska arbetsmarkna-
den. I dagsldget vagar vi inte rakna med att ndgon av dessa forut-
sdttningar skall uppfyllas.

Som framgick av foregdende avsnitt finns det starka skil att anta
att efterfragetillvdxten i industrilinderna 1974—75 blir flera procent-
enheter liagre an KI:s prognoser forutsatte. En sddan utveckling slar
sjalvfallet forst och fraimst pa exporten men dven pa andra sektorer
inom ekonomin. En ldgre efterfragetillvixt utomlands péverkar
normalt den svenska exporten relativt kraftigt (p4 samma sitt som
variationer i den inhemska efterfrdgan paverkar den svenska im-
porten relativt kraftigt). Effekten blir naturligtvis beroende av i
vilken omfattning de linder som véger tyngst i var export drabbas
av konjunkturforsvagningen.

Helt avgorande ar detta dock inte. Trots att endast 6 procent av
Sveriges export gar till USA kan den forutsedda nedgangen i aktivi-
tetsnivdn dar under 1975 paverka den svenska exporten kidnnbart.
En avmattning i USA medfor vanligtvis ett 0kat nordamerikanskt
utbud i Visteuropa av massa, papper och andra stapelvaror som
védger tungt i Sveriges export, vilket pressar priserna och minskar
Sveriges avsittningsmojligheter i Viasteuropa. En vikande efterfré-
gan i USA bromsar ocksd exporten fran svenska foretag som leve-
rerar komponenter eller utrustning till andra viésteuropeiska foretag
for vilka USA idr en viktig marknad. Att exportkontrakt minga
ganger gors upp manader fore leveransen kan 4 andra sidan for-
droja genomslaget pa den svenska exporten av efterfrigeminskningar
utomlands. Vi har hér rdknat med att det ”pessimistiska” alterna-
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tivet betrdffande den internationella utvecklingen innebidr att den
svenska exporten volymmassigt inte 6kar alls under 1975.

Den forutsedda exportstagnationen far konsekvenser ocksa for
andra sektorer inom ekonomin. For det forsta dr importinnehéllet
i den svenska exporten relativt hogt och importvolymen minskar
darfor med exporten. For det andra medfor en utebliven export-
O0kning minskade inkomster inte bara i exportniringarna utan efter-
hand ocksa i andra sektorer och didrigenom paverkas dven konsum-
tions- och investeringsefterfragan, lagerinvesteringar, skattebetal-
ningar och offentlig efterfragan. Till f6ljd hdrav minskar importen
ytterligare nagot.

I forsorjningsbalansen for 1975, tabell 4:2, har vi rdknat med att
exportstagnationen medfér en minskning av de reala disponibla
inkomsternas okningstakt pa 0,3 procentenheter medan nedgangen
for privata bruttoinvesteringar och offentlig konsumtion har antagits
bli 1,0 respektive 0,3 procentenheter — allt jaimfort med var “opti-
mistiska” prognos i tabellen. Till en mindre del har den uteblivna
exportokningen forutsatts leda till 6kade lagerinvesteringar. Resul-
tatet av dessa justeringar ir att importvolymen blir drygt 1 procent-
enhet mindre medan tillvaxttakten for BNP reduceras med knappt
1 procentenhet.

1974 1975
miljarder kr Procentuell volymférandring
fran 1974
"optimistisk’’ "pessimistisk”
prognos prognos prognos
Bruttonationalprodukt 2448 1,8 0,6
Import av varor och tjanster 82,9 4,0 2.1
Summa tillgang 327,7 2,3 1,0
Bruttoinvesteringar 53,7 —0,8 —1,2
dérav: privata 24,2 4,1 3.1
statliga 7.9 —4,2 —4.2
kommunala 10,3 —1,7 —1,7
bostéader 11,3 —7,4 —7,4
Lagerférandring 4,2 350" 635'
Privat konsumtion 130,4 2,8 1,4
Offentlig konsumtion 57,9 2,1 1,8
Export av varor och tjanster 81,6 3,5 0,0
Summa efterfragan 327,7 2,3 1,0
') Miljoner kronor Kéllor: Konjunkturinstitutet och egna berdkningar
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Avgorande for den privata konsumtionens utveckling dr antagan-
dena om inkomst- och prisutvecklingen. I frdnvaro av en prisstabili-
seringspolitik av det slag som diskuteras ingdende i ndsta kapitel
raknar vi med att den genomsnittliga lonekostnadsstegringen per
timme for hela arbetsmarknaden under 1975 blir 18 procent. Denna
bedomning giller bdda véra prognoser, dvs vi tar hir inte hdnsyn
till att den lagre efterfrdgan p& arbetskraft i det “pessimistiska”
alternativet kan medfora en ndgot ldgre Ioneglidning 4n i det
“optimistiska” alternativet. Denna lonekostnadsstegring leder till ka-
de faktorinkomster med 13,1 procent och dkade nominella disponib-
la inkomster for hushéllen med 13,9 procent med hinsyn tagen till
Hagaoverenskommelsens skattepaket och en berdknad utdebiterings-
hdjning i kommunerna pé 1:30.

Den genomsnittliga konsumentprisstegringen 1973—74 uppskattar
vi till 12 procent, vilket 4r samma &rsstegringstakt som under hosten
1974. Denna siffra far stod av kalkyler som utforts inom ramen for
EFI:s ekonometriska modellarbete.l VAar prisprognos utgar fran en
viss neddragning av foretagens vinstmarginaler. Den dr for ovrigt
konsistent med KI:s antagande om cirka 11 procents prisstegring
vid 17 procents l1onekostnadsokning. Allt sammantaget slutar denna
kalkyl i en Okning av de reala disponibla inkomsterna under 1975
pa 1,4 procent.2

Fran detta led i kalkylen maste steget till prognosen over den
privata konsumtionen tas via ett antagande om sparkvotens utveck-
ling. Bristfélligt underlag gor att det inte 4r mojligt att berdkna
sparkvoten med ndgon storre precision — i statistiken framkommer
den som en restpost — och den méste darfor tolkas med stora reser-
vationer. Enligt officiell statistik har hushallens sparkvot, med ett
tillfalligt avbrott under 1972, stigit sedan 1969 fran mindre dn 3
procent till 9,7 procent 1974 (KI:s prognos som mdjligen innebar
en Overskattning). Uppgéngen under de bada senaste aren har
berdknats till minst 2 procentenheter per Ar.

Hushéllens sparbenidgenhet paverkas av en rad faktorer som ofta
verkar i motsatt riktning. For ett minskat sparande 1975 talar bla

1 Berikningarna har gjorts av Franz Ettlin vid Ekonomiska Forskningsinsti-
tutet (EFI)

2] priskalkylen har hansyn tagits till de foreslagna riantesubventionerna for
bostdader, vilka dimpar konsumentprisstegringen med cirka 0,5 procent-
enheter.
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den snabba Okningen av realinkomsterna 1974 eftersom en sadan
normalt resulterar i 6kad konsumtion med viss efterslapning. Aven
den Okade inflationstakten kan peka i samma riktning men detta
ar mera osékert.

For okat sparande 1975 talar momssdnkningen under 1974 som
bor ha omfordelat viss konsumtion fran 1975 till 1974. At samma
hall pekar den troliga forsamringen av arbetsmarknadsldget och de
allmént dystrare tiderna liksom risken for utdragna avtalsforhand-
lingar. En jamforelse med utvecklingen 1971, da sparandet steg
kraftigt, ter sig hédr naturlig. Den Okade andelen smé&husbyggande
paverkar ocksa sparkvoten trendmaéssigt uppat.

Mot denna bakgrund har vi i huvudprognosen antagit en ofor-
andrad sparkvot under 1975 — en gissning lika god som nagon
annan — och en sidnkning av sparkvoten med 1 procentenhet i det
“optimistiska” alternativet (som alltsd bygger pa ett battre arbets-
marknadsldge och ganska snabbt avslutade avtalsférhandlingar).
Detta resulterar i en uppgang i den privata konsumtionen 1975 pa
1,4 respektive 2,8 procent av vilka vi alltsdi bedomer den forra
siffran vara den mest realistiska vid ofordndrad ekonomisk politik.
Den kan jamforas med KI:s hostprognos pd 3,5 procent (baserad
pa en antagen men inte nirmare motiverad nedgang i sparkvoten),
en skillnad som slar hart pA BNP-tillviaxten.

Under 1974 kan lagerinvesteringarnas okning berdknas ha svarat
for inte mindre dn drygt 2 procentenheter av den totala BNP-6kning-
en pa 3 procent, vilket understryker denna posts strategiska betydelse
for konjunkturutvecklingen. Men lagerstatistiken &r ytterst brist-
féllig vilket gor det vanskligt att bilda sig en uppfattning om vad
som har hédnt och darfor ocksd om den framtida utvecklingen.

Vi har riknat med en lagervolymokning under 1975 som i det
“optimistiska” fallet 4r ndgot storre 4n under 1974. 1 det pessimis-
tiska” alternativet antas lageruppbyggnaden vara dnnu litet storre.
Bidraget till BNP-tillvixten 1974—75 fran lagerinvesteringsokningen
skulle darmed bli relativt litet i bdda dessa alternativ och allts&
minska mycket kraftigt jamfort med aret fore.

Betriffande de fasta bruttoinvesteringarna tyder de senaste enké-
terna pa att vissa uppjusteringar av volymokningstakten for indu-
strin och kommunerna bor goras jamfort med bedomningarna fran
i hostas. De senaste enkitresultaten tyder pé& att industriinvestering-
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arna Okar med omkring 8 procent 1974—75. Industriinvesteringarna
motsvarar emellertid mindre &n 5 procent av bruttonationalproduk-
ten och ar darfor pa kort sikt av mindre betydelse for sysselsitt-
ningen i landet. For hela den privata sektorn har bruttoinvestering-
arna exklusive bostdder antagits 6ka med drygt 4 procent i den
“optimistiska” prognosen och drygt 3 i den ”pessimistiska”. Diremot
kan savil den statliga som den kommunala investeringsverksamhe-
ten berdknas minska enligt nu foreliggande planer. Vi antar i bada
prognoserna att minskningen blir drygt 4 procent for de statliga
investeringarna och knappt 2 procent for de kommunala. Nedgang-
en for de senare sammanhinger till stor del med bostadsbyggandets
minskning vilket drar ned behovet av kommunala foljdinvesteringar.
Det radande utbudsoverskottet pa lagenheter kan forvédntas reducera
bostadsbyggandets volym med cirka 7,5 procent under 1975.

I bedomningen av investeringsutvecklingen har vi inte kunnat
beakta de troliga effekterna av de fordndrade relativpriser som
“energikrisen” och ravarukrisen” medfort. De snabbt stegrade pri-
serna pa brénsle och ravaror kan forviantas motivera investeringar
i bla maskiner, bostdder, lagringsutrymmen och i jordbruk som
annars inte skulle kommit till stind. En del av denna investerings-
Okning kan intriffa redan under 1975 men huvudeffekten &r for-
modligen nagot mer langsiktig.

Slutligen tyder fiarska enkdtuppgifter pd att den offentliga kon-
sumtionen Okar litet mindre 1975 4n man tidigare har antagit, dvs
2,1 procent i det “optimistiska” fallet och ndgot mindre i det ”’pessi-
mistiska”.

De sannolika utvecklingstendenser for forsorjningsbalansens olika
poster som hir diskuterats innebir att bruttonationalprodukten i det
“optimistiska” alternativet stiger med 1,8 procent och i det “pessi-
mistiska” med endast 0,6 procent. Det senare fallet kdnnetecknas
av att exportvolymen och sparkvoten ar konstanta. I bada fallen
forutsétts i princip oférandrad ekonomisk politik eftersom syftet
med kalkylerna &r att ange olika tdnkbara forlopp som sedan kan
tjina som utgéngspunkt vid bedomning av vilken ekonomisk politik
som bor foras. Denna fraga diskuteras i kapitel 5 och 6.

Vilken utveckling pa arbetsmarknaden innebir de bada grund-
alternativen? Den “optimistiska” prognosen innebdr i det ndrmaste
en lika stor produktionsokning som enligt KI:s prognos. Okningen
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av arbetslosheten i detta alternativ kan antas bli omkring 0,6 pro-
centenheter riknat i timmar eller cirka 8 000 personer med hénsyn
tagen till 1975 ars arbetstidsforkortning for skiftarbetare. I fraga
om produktionsokningstakt skiljer det “optimistiska” och det “’pes-
simistiska”™ alternativet sig med 1,2 procentenheter. Arbetsloshetens
okning i det senare fallet kan darfor berdknas bli 1,8 procentenheter
raknat i timmar eller 56 000 personer.

Under 1974 har efterfragan pa arbetskraft inom industrin varit
stigande och konjunkturbarometern fran september forutsag en
nagot oOkad sysselsdttning dven under fjarde kvartalet 1974. Pa
arbetsmarknaden i Ovrigt har sysselsittningen ocksa varit relativt
vél hdavdad och nadgon ndmnvird forandring kan inte pardknas under
de ndrmaste manaderna. Inneborden av vara tvd prognoser — som
bada innebdr en 0kning av arbetslosheten mellan 1974 och 1975 —
ar saledes att forsvagningen av arbetsmarknadsldget intraffar suc-
cessivt under loppet av 1975. Hur fort férsvagningen kommer beror
i hog grad pa om avtalsrorelsen blir utdragen eller inte. Blir de nya
avtalen inte klara forrdn fram mot halvarsskiftet 1975 ar risken stor
att det kan bli en upprepning av forloppet under varen 1971 da de
segslitna forhandlingarna och de forsimrade konjunkturutsikterna
sannolikt fick en kraftigt dimpande effekt pa bl a hushallens efter-
fradgan. Med en snabb avtalsuppgorelse kan forsvagningen av arbets-
marknadsldget komma nagot senare under 1975.

Tabell 4:3 visar pa vilket sdtt bytesbalansen utvecklas i de bada
prognoserna. I alternativet med svag tillvdxt kan importvolymen

1975

1974 "optimistisk” "pessimistisk”

Prognos prognos prognos
Export av varor 72,200 81,300 78,550
Import av varor 73,000 81,700 79,970
Handelsbalans — 800 — 400 — 1,420
Sjéfartsnetto 3,100 3,100 3,000
Resevaluta — 2,300 — 2,400 — 2,500
Ovr tjanster m m netto — 1,705 — 1,860 — 1,860
Transfereringar netto — 2,350 — 2,750 — 2,750
Korrigeringspost 800 800 800
Bytesbalans — 3,255 — 3,510 — 4,730

Kallor: Konjunkturinstitutet och egna berakningar



Okat underskott
i bytesbalansen.

berdknas 6ka med 2 procent medan Okningen i det “optimistiska”
fallet blir drygt 4 procent. Konjunkturinstitutet har forutsatt att
export- och importpriserna stiger sa att bytesforhéllandet i utrikes-
handeln forbdttras med 1,3 procent 1974—75. Vi ser ingen anled-
ning att hir géra en annan bedomning dn KI, vilket leder till att
handelsbalansen forsamras med 400 miljoner kr i var ”optimistiska”
och med 1400 miljoner kr i var ”pessimistiska” prognos. For hela
bytesbalansen skulle underskottet i de tva fallen bli 3,5 respektive
4,7 miljarder kronor. Om forbattringen av bytesforhallandet inte
skulle komma till stand, skulle savidl handelsbalansens som bytes-
balansens underskott 6ka med ytterligare cirka 900 miljoner kronor.
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Utgangspunkter fér den ekonomiska
politiken i Sverige 1975

Konjunkturpolitikens uppgift dr att uppritthélla eller aterstilla sam-
hillsekonomisk balans, dvs full sysselsdttning, stabil prisnivd och
jamvikt i bytesbalansen. Som framgatt av foregidende kapitel &r
dessa tre mél for konjunkturpolitiken allvarligt hotade under den
niarmaste tiden genom en ovanligt svar kombination av utlindska
och inhemska storningsfaktorer. Vi skall i detta kapitel diskutera de
utgdngspunkter denna situation skapar for den ekonomiska politik
som enligt vr mening bor foras i Sverige under 1975.

Det unika i dagens lage dr att balansrubbningarna ar s& stora.
Virldsekonomin har avldgsnats sa langt fran sin vanliga tillvixtbana
att man inte riktigt vagar lita pa var dven for vanliga ldgen relativt
brackliga kunskap om hur dess olika samband ser ut.

De konjunkturpolitiska &tgidrder som vore nodvédndiga for att
styra ekonomierna i olika lander tillbaka mot jamvikt skulle behova
vara ovanligt kraftiga. Darmed blir &terverkningarna p& den samhills-
ekonomiska balansen i andra ldnder stora och en konjunkturpro-
gnos i ovanligt stor utstrackning beroende av vad man antar om
andra linders ekonomiska politik. For ndrvarande vilar de flesta
lander pd hanen. Om ett eller ett par stora lidnder, t ex USA och
Visttyskland, mot formodan skulle ga in for att stimulera sina eko-
nomier kan flertalet Ovriga linder antas kdnna sig foranledda att
folja exemplet. Detta innebér att utsikterna for den svenska ekono-
min kan komma att dndras relativt drastiskt efter det att ett svenskt
konjunkurpolitiskt program antagits av statsmakterna. En allmén
tendens bland OECD-ldnderna att forsoka reducera bytesbalans-
underskotten genom att ddmpa importen och gynna exporten skulle
kunna knécka den internationella inflationen lika hastigt som skedde
efter Korea-konjunkturen i borjan av 50-talet. Om i stéllet den
allménna tendensen blir att med en kontraktiv politik ddmpa den
inhemska efterfrdgan for att hejda inflationen och stirka bytes-
balansen kan de depressiva tendenserna bli langt starkare dn berak-
nat utan att prisutvecklingen hinner bromsas upp mera pétagligt un-
der 1975.
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En visentlig utgdngspunkt for var diskussion av stabiliseringspoli-
tiken under 1975 dr kravet pé full sysselsdttning och fullt kapacitets-
utnyttjande. Den utgdngspunkten har mycket viktiga konsekvenser.
Som redan framhallits kommer nidmligen bytesforhallandeforsam-
ringen till f6ljd av oljeprishojningarna att medfora ett kraftigt bytes-
balansunderskott som under de ndrmaste &ren endast kan slutas pa
andra industrildnders bekostnad. Eftersom en sddan export av betal-
ningsunderskottet vore en osolidarisk handling mot vira ndrmaste
handelspartner kan inte hdnvisningen till den externa balansen och
valutareserven motivera en politik som héller nere den totala efter-
frdgan. En ”svdngremspolitik” vore befogad om inhemska resurser
som darvid fristdlldes kunde anvidndas for export till oljelanderna.
Under de ndrmaste aren, nar dessa linder inte kan absorbera sé stora
importokningar, leder emellertid en sddan kontraktiv politik i Sverige
bara till att produktionskapacitet blir oanvdnd och/eller att andra
industrilinders yttre balans forsimras. Om alla industrilinder valde
en sadan politik skulle en mycket dyster utveckling hota.

Det ansvarsfulla séttet att mota den nya oljeprisnivans péfrestning-
ar dr alltsd att hélla full sysselsdttning och finansiera de ndrmaste
arens bytesbalansunderskott genom uppléning utomlands. Dérvid
maste naturligtvis politiken ta hédnsyn till att de resulterande rinte-
betalningarna och amorteringarna kommer att minska det framtida
utrymmet for intern resursanvdndning ndgot och innebidr en viss
belastning pa betalningsbalansen. Denna belastning skulle emellertid
bli ganska liten — &r 1980 endast 1—2 procent av exportvérdet.
Jamfort med flertalet andra linder skulle dven den svenska skuld-
sattningen forbli 14g vid en s&ddan politik, sarskilt med tanke pa att
nistan alla andra linder ocksd kommer att behova ldna under de
niarmaste aren.

En annan viktig konsekvens dr att ett betydande statligt budget-
underskott inte far anvdndas som ett argument mot att en annars
vilmotiverad expansiv finanspolitik fullfoljs. Statsbudgetens saldo
har ett mycket begrdnsat informationsviarde bade d& det giller att
bestimma den efterfrigepaverkande effekten av en viss finanspolitik
och d& man skall bedoma vilka krav pa finansiering i olika sektorer
som erfordras for en viss real utveckling. I det senare avseendet &r
i stillet over- eller underskottet for den statliga sektorn och social-
forsakringssektorn (med AP-fonderna som den tunga biten) av stort
intresse.
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Vi menar att man vid analyser och debatt om den ekonomiska
politiken i fortsdttningen borde dverge statsbudgetsaldot i inskrdnkt
mening och i stillet utga fran en konsolidering av de olika offentliga
sektorernas budgetsaldon — statens, socialforsikringssektorns och i
vissa fall &ven kommunernas. P& 50-talet lyckades man till slut kom-
ma ifrén den vilseledande uppdelningen av statsbudgeten i en drifts-
och en kapitalbudget. P4 samma sitt ar det nu dags att vid stabili-
seringspolitiska Overviaganden overge den vilseledande indelningen av
den offentliga sektorns finanser i tre olika bitar. I vilken mén kom-
munerna, som ju inte helt kan styras av statsmakterna, bor ingéd i en
sddan finansiell konsolidering far avgoras av syftet med denna.

I varje ekonomi giller att summan av det finansiella sparandet
(dvs skillnaden mellan sektorns sparande och reala investeringar)
i hushall, foretag, bostadssektor och statlig och kommunal sektor
skall vara lika med saldot for bytesbalansen for varor, tjanster och
transfereringar. Om detta saldo forsdmras kraftigt — som fallet varit
mellan 1973 och 1974 — minskar alltsd det finansiella sparandet i
ekonomins interna sektorer med nodvédndighet lika mycket. I ett
saddant lage bor den statliga budgetpolitiken utformas s& att Over-
ensstimmelsen mellan det totala inhemska finansiella sparandet och
bytesbalanssaldot uppnés vid den aktivitetsnivd som anses onskvérd.
Beroende pa utvecklingen i de andra sektorerna kan detta i princip
innebéra savil en 0kning som en minskning av det statliga budget-
saldot.

Ytterligare en viktig utgdngspunkt for vara forslag dr att export-
industrins produktionskapacitet maste byggas ut under de nidrmaste
aren for att balans i utrikestransaktionerna pa sikt skall kunna ska-
pas. For att tillgodose detta behov — som naturligtvis Okat starkt
genom oljeprishdjningarna — maéste den ekonomiska politiken ges
en sadan inriktning att de nodvandiga investeringarna inom indu-
strin kommer till stand.

Den kortsiktiga stabiliseringspolitiken maste sd langt som mojligt
samordnas med den mer langsiktiga néringspolitiken. Om det pa
langre sikt anses motiverat att minska byggverksamheten i Sverige
bor denna process inte annat dn tillfdlligt fordrojas av konjunktur-
politiska atgdrder. Omvint far stabiliseringspolitiken inte heller inrik-
tas pa att 6verfora produktionsresurser fran mer till mindre produk-
tiva sektorer dven om kortsiktiga efterfragevariationer i och for sig
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skulle motivera detta. Detta problem aktualiseras inte minst i export-
industrin. Eftersom dess produkter dr specialiserade och bara till en
mindre del kan f& avsittning inom Sverige, méste en kraftig minsk-
ning av exportefterfrigan motverkas med &tgidrder som haller syssel-
sdttningen uppe utan att pé sikt reducera exportniringarnas produk-
tionskapacitet.

Prisstabiliseringens villkor

Den internationellt valsynkroniserade okningen av inflationstakten i
alla OECD-lander har givit ytterligare stod for uppfattningen att fler-
talet lander far sina inflationsimpulser utifrén via stegringar av vérlds-
marknadspriserna. Problemet att forklara var och hur denna inter-
nationella inflation uppkommer skall inte analyseras har. Utgdngs-
punkten for den foljande diskussionen ar emellertid att den svenska
inflationen under senare ar inte i huvudsak forklaras av sjalvstdndiga
inhemska faktorer utan av det sitt pa vilket utomlands uppkomna
prisstegringar via utrikeshandeln slar igenom i Sverige.l

Inneborden hidrav ar att prisutvecklingen i Sverige under fasta
véaxelkurser mot viktigare handelspartner inte pdverkas s& mycket av
sysselsittningsgraden i den svenska ekonomin utan bestims av ut-
vecklingen utomlands. Detta géller framfor allt 6ver en ndgot langre
period, tex tvé till tre r. Under kortare perioder kan naturligtvis
olika fordrGjningar i 16ne- och prisbildningen mojliggora en avvikelse
frdn den utlandsbestimda inflationstakten, men en sddan avvikelse
kan antas sd smaningom bli eliminerad genom en avvikelse &t andra
hallet.

Slutsatsen av detta dr att hoga lonehdjningar pa sikt inte kan
skapa en snabbare inflation i Sverige 4n den utlandsbestimda. Re-
sultatet av sddana blir sannolikt pa kort sikt en acceleration i infla-
tionstakten men forsdmrad lonsambhet, lagre investeringar, kat bytes-
balansunderskott och hdjd arbetsloshet torde efter en tid leda till en
kompenserande eftersldpning i prisstegringarna. Daremot kan natur-
ligtvis hoga 16nehojningar leda till en bestdende inflationseffekt om
1Vi tror saledes att de senaste och de nirmast kommande arens prisutveck-
ling i Sverige bist analyseras med hjilp av de antaganden om en i huvud-
sak vagrat Phillipskurva for den svenska ekonomin som ligger till grund for
den sk EFO-rapporten (Edgren—Faxén—Odhner: Lonebildning och sam-

hillsekonomi, Stockholm 1970) och som far empiriskt stod av Franz Ettlins
forskning i samband med EFI:s ekonometriska modell for Sverige.
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statsmakterna tillgriper en devalvering for att hindra dessa foljder
for sysselsattning och bytesbalans. D& har emellertid forutsattningen
om en fast vaxelkurs brutits och det blir godtyckligt huruvida infla-
tionseffekten skall tillskrivas for stora l16nehdjningar eller devalve-
ringen.

Foljderna av detta ganska allmént accepterade synsitt har inte
tillrackligt beaktats i den stabiliseringspolitiska debatten. Detta fram-
gér av de invdandningar som riktas mot kravet pa uppskrivningar av
den svenska kronan som ett oundgéngligt led i en stabilisering av
prisutvecklingen. Det hdvdas att sddana uppskrivningar skulle for-
samra var bytesbalans och exportera inflationen till vira handels-
partner pa ett osolidariskt sidtt och vidare att alla linder inte kan
bedriva en sddan politik. Dessa invdndningar ar emellertid inte gil-
tiga for den typ av prisstabiliseringspolitik som en utlandsgenererad
inflation kraver.

Invindningarna bygger p& en tankegdng som négot forenklat kan
uttryckas pa foljande sitt. Antag att ett inflationstryck foreligger i
den svenska ekonomin. Om Sverige revalverar och inte gor nagot
annat riktas en del av den inhemska efterfrigan éver mot utlandska
varor och tjanster, eftersom dessa blir billigare uttryckt i svenskt
mynt. Efterfrigedverskotten pa varor och arbetskraft i Sverige min-
skar och leder till en lugnare inhemsk pris- och 16neutveckling. Bak-
sidan av detta ar emellertid en forsimrad konkurrenskraft och
bytesbalans samt en 0kad efterfrageinflation hos vara handelspartner.

Enligt vart synsatt ar emellertid sjalva revalveringen bara ett
nodviandigt — men inte ett tillrdckligt — villkor for att en pris-
stabilisering skall kunna lyckas. Utgéngspunkten ar att loner och
priser for det kommande &ret sitts pd grundval av forvantningar.
Anledningen till att 16ntagarna efterstravar 10 procents 16nedkning
ett visst &r men 15 procent ett annat ar och far arbetsgivarna med
péd sédana variationer ar att badda parter har en likartad grundval
for sina forvantningar. Bade lontagare och arbetsgivare i industri-
sektorn tror sig veta att foretagen kan och kommer att hdja sina
priser med tex 10 procent p& grund av den internationella infla-
tionen och att produktionen per sysselsatt dessutom stiger med t ex
5 procent. En oférdndrad fordelning mellan arbete och kapital
forutsatter d& en 16nehojning pd omkring 15 procent. Om vinstlaget
framstar som for hogt kommer hogre tal att diskuteras, om det anses
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lagt kommer lagre tal att diskuteras. Penning- och finanspolitik far
sedan anpassas till denna pris- och 16neutveckling.

Produktivitetsutvecklingen varierar knappast mer &n ndgon pro-
centenhet fran ar till ar. Den strategiska faktorn for en prisstabili-
sering ar darfor ursprunget till forvantningarna om en 10-procentig
prisstegring pa industriprodukter. Om Sverige vore en relativt sluten
ekonomi skulle ursprunget vara en bedémning av férhallandet mellan
kapacitet och efterfrigan pad olika inhemska marknader. Statsmak-
terna skulle d& kunna minska den foérviantade prisstegringen genom
att genomféra finans- och penningpolitiska &tstramningar.

Detta skulle vara det traditionella fallet for stabiliseringspolitiken.
Nu ar Sverige emellertid en mycket 6ppen ekonomi vad industri-
varor betraffar och priserna p& dessa varor bestims pd varldsmark-
naderna. Bide lontagare och arbetsgivare vet att det ar dessa priser
som vid fasta vaxelkurser blir avgorande for svensk industris 16ne-
betalningsférméga.

Under s&dana forhallanden skulle finansministern och riksbanks-
chefen i princip kunna deklarera sin oblidkeliga avsikt att i fortsatt-
ningen halla den svenska kronans véxelkurs fast, inte uttryckt i andra
valutor utan i industrivaror pa varldsmarknaden. Riksbanken skulle
alltsd ataga sig att manad for ménad driva upp kronkursen mot
utldndska valutor sd att en virldsmarknadsprisindex hopvagd med
vikter hamtade frén svensk ekonomi ligger stilla uttryckt i svenskt
mynt. Denna politik skulle komma att bedrivas oavsett vilka 16ne-
avtal som sluts i Sverige och oavsett bytesbalansens utveckling. Skulle
avtalsrorelsens resultat medfora en inhemsk 16ne- och prisutveckling
som leder till forsvagad bytesbalans och arbetsloshet kommer finans-
ministern inte att hoja den inhemska efterfrigan for att skydda
sysselsattningen och Riksbanken kommer inte att avbryta sin upp-
skrivningspolitik.

Om en dylik deklaration Gvertygar arbetsmarknadens parter skulle
alltsd prisforvantningarna i ett slag reduceras fran 10 till O procent
vad avser industriprodukter. Parterna forhandlar fram en 16nehdjning
pa 6 procent plus eller minus vad som kravs for att ge en avsedd
forandring i inkomstfordelningen mellan arbete och kapital. Efter-
som denna férandring inte péverkas av revalveringspolitiken blir
enda skillnaden mot en politik med fast vaxelkurs gentemot andra
valutor att prisnivadn inte gdr upp med mer &n ett par tre procent
(p4 grund av den langsammare produktivitetsutvecklingen i den
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skyddade sektorn enligt EFO-modellen). Den svenska ekonomin har
avskidrmats fran den internationella inflationen pa ett sitt som inte
paverkar bytesbalansen och industrins konkurrenskraft, sysselsatt-
ningen, kapitalrorelserna, inflationen utomlands osv. Den kritik som
framforts mot en prisstabiliseringspolitik med hjilp av revalvering
drabbar alltsa inte denna idealiserade upplaggning.

Denna politik innebdr som synes att den svenska kronan skulle
std i ett fast forhéllande till varor som gar i internationell handel
men i ett fordnderligt (stigande) forhallande till frimmande valutor.
For niarvarande viljer vi den motsatta 16sningen, ett fast viarde gent-
emot viktigare frimmande valutor och ett fallande virde mot inter-
nationella varor, dvs inflation. Fasta vixelkurser och fasta priser for-
utsitter att omvérlden inte bedriver nagon inflationspolitik. I det 1a-
get kan fasta véxelkurser t o m ses som ett medel for Riksbanken att
tvinga regeringen och arbetsmarknadens parter att uppratthalla pris-
stabilitet. I den man fasta vixelkurser tidigare uppréttholls av detta
skil borde anpassningen till en omvarld med inflation leda till den
hér beskrivna revalveringspolitiken.

Fasta vaxelkurser har naturligtvis inte bara ansetts vardefulla som
kritstreck for politiker och arbetsmarknadsparter utan lika ofta
betraktats som nodvandiga eller viktiga for utrikeshandeln. Da blir
fragan i stillet huruvida fasta védxelkurser dr vdrda hur snabb in-
hemsk inflation som helst. Valet star dérvid inte nodvéandigtvis mel-
lan snabb kronuppskrivning utan inflation och fasta véxelkurser med
snabb inflation. I princip kan man sdga att vi stdr infor en serie
alternativ. Valet mellan dessa maste naturligtvis ske p& grundval av
en avvidgning mellan nackdelarna av véxelkursdndringar respektive
av inflation. Under senare ar har vi haft rika erfarenheter av bada
foreteelserna att grunda en sadan avvagning pa. De illa forberedda,
oftast krisartade vaxelkursindringarna och overgangarna till flytande
kurser har visat sig kunna forenas med en nirmast exempellds till-
véxt i viarldshandeln.

Detta faktum bor rimligen medfora en dndrad syn pd véxelkurs-
andringarnas skadlighet i allmdnhet och de sma, vilkontrollerades
i synnerhet. Samtidigt torde nackdelarna av en snabb inflation i en
komplicerad penninghushallning ha demonstrerats med stor tydlighet.
For Sveriges del ar det kanske framfor allt de svara foljderna for
bostadspolitiken och skattepolitiken samt svarigheter att beddoma
den realekonomiska innebodrden av resultatberdkningar (jfr Over-
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vinstdebatten) som véickt uppmérksamhet. I t ex Danmark, England
och Italien hotar for ndrvarande ldngt mera genomgripande foljder
av en snabb inflation.

En fortsatt snabb virldsinflation, vilket uppenbarligen flertalet in-
tressegrupper i Sverige riknar med, bor enligt var mening foranleda
en dndrad instéllning till valet mellan stabilisering av kronans inre
vérde och stabilisering av dess yttre virde.

Innan problemen med en uppskrivningspolitik diskuteras skall vi
nimna nagot om rantebildningen. Vi antog ovan att den nominella
rantenivan sianktes sa att realrdntenivan inte paverkades och darmed
inte heller kapitalrorelserna eller investeringefterfragan. Detta ar
den mest neutrala variant av den beskrivna politiken man kan tédnka
sig. Syftet skulle da vara att enbart paverka inflationstakten medan
andra mal fick behandlas for sig. Det fortjanar emellertid papekas
att en lagre inflationstakt Oppnar mojligheter att hantera en av
de mera besvdarande malkonflikterna i den ekonomiska politiken.
Statsmakterna onskar en lag “nominell” rdnta av hénsyn till bostads-
politiken men en nagorlunda hog, eller i varje fall positiv, “real”
ranta av hdnsyn till behovet av kapitalimport, anstdndig behandling
av sparare och en effektiv investeringsinriktning. Om en prisstabili-
sering langs de har diskuterade riktlinjerna astadkoms far man alltsa
en mojlighet att lata realrdntan ga upp nagot till fordel for de sist-
nimnda malen utan att den nominella rintenivan behover hojas och
darmed forvarra de aktuella problemen med hoga kapitalkostna-
der i nyproducerade lagenheter.

Problem med en revalveringspolitik

Varfor stiller sig nu s& manga skeptiska till en prisstabiliseringspoli-
tik med en uppldggning som beskrivits ovan? En invdndning fran
néringslivet ar att 16ntagarna inte kommer att dra ner sina nominella
lonekrav sa mycket som kréavs for att den reala 16nehdjningen skall
bli densamma som vid bibehéllen fast viaxelkurs mot viktigare fram-
mande valutor. Da skulle resultatet bli ungefar det som skisserades
ovan dir en revalvering var den enda forandringen. Reallonen gar
upp mer an produktivitetsstegringen medger, vinsterna sjunker, bytes-
balansen forsamras osv.

Lontagarna & sin sida kan frukta att de grundar sina avtalskrav
pa forvintningar om kronuppskrivningar och prisstabilisering som
sedan inte blir av i planerad omfattning. Detta skulle f4 samma
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effekt som en devalvering, dvs sankt reallon, hogre foretagsvinster
och forstarkt bytesbalans.

Bada dessa fall innebér att 16ntagarna inte tror att myndigheterna
kommer att kunna héja kronans varde i planerad omfattning. Skill-
naden mellan fallen dr att lontagarna i det forsta fallet skulle ta
konsekvenserna av denna misstro i avtalsrérelsen och sedan finna att
misstron var obefogad, medan de i det andra fallet skulle lita pa
statsmakterna och bli lurade. Det finns formellt naturligtvis tva fall
till dar arbetsgivarnas misstro mot statsmakterna skulle bli huvud-
punkten. Dessa fall d4r mindre intressanta, eftersom arbetsgivarna
skulle bli lurade endast om statsmakterna skjuter 6ver maélet och
skriver upp kronan mer dn som stallts i utsikt. Grundproblemet ar ju
att statsmakterna havdar att deras nya politik kommer att ge samma
reala utfall i avtalsrorelsen vid ldgre nominella hojningar. Kravet pa
fortroende riktas darvid mot lontagarsidan medan arbetsgivarnas
misstro blir indirekt och giller statsmakternas formaga att Gvertyga
l6ntagarna.

Frigan ar om det verkligen skall behova vara sd svart for 16n-
tagarna att tro pa statsmakterna. Finansministern har ju visat att
han ar beredd att forsvara en malsatt vaxelkurs dven till priset av
Okad arbetsloshet och tvinga pris- och 16nenivan i Sverige att anpassa
sig till den internationella prisutvecklingen. Det &r emellertid sanno-
likt att den ladnga traditionen med fast vaxelkurs och den prestige-
forlust en devalvering har inneburit under efterkrigstiden gjort alla
bendgna att tro p& statsmakternas vilja att dven till hoga kostnader
forsvara en fast viaxelkurs. Det dr kanske darfor inte orimligt att
lontagarna hyser mindre tilltro till statsmakternas forméga att lika
envetet fullfolja en uppskrivningspolitik.

Det framgar av analysen hittills att det ofta framférda argumentet
att alla lander inte kan fora en uppskrivningspolitik &r felaktigt.
Poéangen &r att alla lander i princip kan stabilisera sin inhemska pris-
och loneutveckling. Skulle sd ske bortfaller behovet av revalvering.
Ju flera som bedriver den har foreslagna politiken desto mindre
inflation blir det i varlden och desto mindre av revalvering kravs i
varje land.

En annan invdndning skulle vara att 16ntagarna i stor utstrackning
forhandlar om 16nehéjningar for ett kommande &r som &dr avsedda
att kompensera for det gdngna arets prishOjningar och eventuella
vinstokningar. Det skulle d& bli hart ndr omojligt att g& Gver till ett
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system med prisstabilitet och kronuppskrivning. Men siddana kom-
pensationskrav viger i allménhet inte sdrskilt tungt. Lontagarnas krav
styrs i huvudsak av forvdntningar om prisutvecklingen under den
period avtalen skall gélla. Kopplingen till foregdende ar beror da
pa att det ar naturligt att vinta sig en utveckling som inte skiljer sig
alltfor mycket fran den nyss erfarna. Det dr mojligheten att bryta
detta samband som den foreslagna politiken stéller i utsikt. Slutligen
bor det pAminnas om att 1ontagarna redan har visat sig sitta tilltro
till statsmakternas planerade skattereformer och anpassa sina l6ne-
krav darefter. Steget till en planerad vaxelkurspolitik ar d& ganska
kort.

Det forefaller ocksa som om den speciella situationen i Sverige
med &dnnu icke slutférda centraliserade avtalsforhandlingar skulle
ge rika mojligheter att klara en prisstabiliseringspolitik av hdr angivet
slag. Statsmakterna skulle ju ndmligen kunna foresla att parterna
reviderar ner sina bud mot att Riksbanken genomfér en revalve-
ringspolitik och att prisutvecklingen 6vervakas med hjidlp av Statens
Pris- och Kartellndamnd (SPK). Om avtalsforhandlingarna genom-
fors sa att hansyn tas till revalveringspolitiken foreligger inte ldngre
nagon osidkerhet. Politiken kan genomforas och sannolikt skulle
redan kdnnedomen om att avtal slutits med laga nominella 16ne-
hojningar leda till att kronan borjade glida uppat. En stor del av
den osidkerhet och svérighet att komma igdng “pa ratt fot” som
skulle kunna verka avskrdckande ar helt enkelt inte for handen i
Sverige dar alla storre avtal nu skall slutas samtidigt, dar en viss
samordning av avtalsforhandlingar och ekonomisk politik redan in-
letts genom de senaste arens omlidggning av inkomstskatterna och
déar av tradition en anda av samforstand finns dels mellan de olika
lontagarorganisationerna, dels mellan dessa som grupp och andra
intressegrupper av betydelse i sammanhanget.

Ett sarskilt problem ar att det kan foreligga vissa tidsfordrojningar
i prissiattningen. En Overgang till en prisstabiliserande véxelkurs-
politik skulle da tillfalligt kunna forskjuta inkomstfordelningen mel-
lan arbete och kapital till det senares forman. Detta understryker
vikten av att de nya spelreglerna star klara for alla eftersom detta
minskar dylika risker. Som namnts skulle ocksa SPK:s prisovervak-
ning kunna fylla en viktig funktion vid en 6vergéng till en prisstabili-
seringspolitik.
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En annan invindning som har riktats mot en aktiv vaxelkurspolitik
ar att lander som vid olika tillfallen revalverat inte haft nimnvart
lagre prisstegringstakt an andra ldnder. Detta ar inte ndgot relevant
argument. Enstaka revalveringar nir ett inflationstryck redan &r
uppbyggt ar ndgot annat dn den diskuterade politiken. Dessutom har
den relativt lugna vésttyska prisutvecklingen sannolikt haft D-mar-
kens uppviardering som nédvéndig forutsattning.

En fortlopande uppvardering av kronan kompliceras av att Sverige
har flytande véxelkurs mot linder som svarar for 60 procent av
handeln och samtidigt deltar i valutasamarbetet inom ormen med
fasta kurser gentemot sd viktiga handelspartner som Norge och
Visttyskland. Konsekvenserna av detta diskuteras ndrmare i kapi-
tel 6.

Orealistisk politik?

En aktiv vaxelkurspolitik av det slag som skisserats ovan ser natur-
ligtvis orealistisk ut i dagslaget. Med orealistisk menas normalt att
den allminna opinionen inte ar forberedd och att de olika intresse-
gruppernas och partiernas foretradare inte ar tillrdckligt insatta i
frdgan. En Overgdng till mera stabila priser med hjilp av denna
politik forutsitter att den allmdnna opinionen &r val férberedd for
att forvantningsbilden verkligen skall kunna foérdandras samtidigt hos
alla grupper. Det skulle darfér kunna vara frestande att undvika
missforstdnd och 16je genom att vi avstod fran att framlagga négot
forslag i denna riktning och i stillet néjde oss med att bidra till att
forbereda opinionen for framtiden. Vi finner emellertid tva starka
skal for att inte vdlja denna utvag trots att detta i somligas dgon
sannolikt skulle givit storre tyngd &t vara Ovriga rekommendationer.

For det forsta ar inflationstakten nu sd hog att den skapar ten-
denser till samhallsupplosning i vissa lander. Det &r inte sdkert att vi
kan se inflationen som en frdga om att acceptera vissa foljder for
inkomstférdelning och resursallokering. Det ar mojligt att storre
varden nu star pa spel, dven i vart land.

For det andra innebar den snabba inflationen att 16ntagarnas orga-
nisationer egentligen inte lingre férhandlar med arbetsgivarna om
okade disponibla inkomster for sina medlemmar. Den frdgan avgors
i stallet av statsmakterna och man kan frukta att detta lagger en
ganska tung borda pé lontagarorganisationernas ledning.
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Ett tredje skal ar ytligt sett motsatsen till det forsta. Risken kan
inte helt uteslutas att den internationella inflationen bryts under
1975 genom att flertalet viktiga industrildnder underlater att stimulera
sina ekonomier och samtidigt tillgriper restriktioner pd importen och
fortsatter subventionera exporten. I det laget skulle loneavtal in-
gadngna pa grundval av forvantningar om en fortsatt snabb varlds-
inflation kunna stélla den svenska ekonomin i en mycket svar situa-
tion. Vi skulle d& ha byggt in i ekonomin ett kostnadsldge som inte
vore forenligt med uppratthillandet av jamvikt i betalningsbalansen.

Det bor understrykas att det forhéllandet att man samtidigt fruk-
tar snabb internationell inflation och internationell deflation inte &r
ett acceptabelt argument mot en aktiv vaxelkurspolitik. Det ar just
franvaron av internationell prisstabilitet som gor det angeldget att
internationella prisforandringar fangas upp i vaxelkursen i stéllet for
i den inhemska prisnivan. I det senare fallet med en dramatisk upp-
bromsning av den internationella inflationen skulle ndgon storre re-
valvering inte behova tillgripas for att halla varldsmarknadspriserna
stabila i svenska kronor raknat.

Behovet av stimulansatgarder

Enligt var huvudprognos blir efterfragetillvixten i OECD-landerna
mycket blygsam under 1975. Produktionen kan forvantas i det
niarmaste stagnera medan tillvixten i Vasteuropa blir ndgot hogre.

En trolig foljd av denna utveckling ar att den svenska export-
volymen stagnerar under 1975 i stéllet for att 6ka med 3,5 procent
som Konjunkturinstitutet raknade med i sin hostrapport (och som
dven vi raknat med i var “optimistiska” prognos). Aven pa en del
andra punkter ser vi pessimistiskt pd tillvixtmojligheterna i den
svenska ekonomin under 1975. Vér huvudprognos innebar en BNP-
Okning p& 0,6 procent och var mer “optimistiska” prognos en 0k-
ning pé 1,8 procent.

Om inga motatgirder sitts in innebar bada dessa prognoser ett
forsamrat resursutnyttjande under 1975. Om den “pessimistiska”
prognosen slar in skulle arbetslosheten stiga med nara 60 000 per-
soner, dvs 1,5 procentenheter, forutsatt att arbetsutbudet inte sjun-
ker i takt med efterfrigan p& arbetskraft. Politikens huvuduppgift
under den nirmaste tiden maéste enligt vr mening vara att for-
hindra en sddan utveckling.
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Det &r givetvis vanskligt att beddma hur mycket den totala efter-
fragan skulle behova 6ka 1975 for att sdkra ett fullstandigt utnytt-
jande inte bara av det kapacitetstillskott som beror pa produktivi-
tetsokningarna i ekonomin utan ocksa av den outnyttjade kapacitet
som i nuldget finns i olika sektorer. Med hinsyn till de sannolika
forandringarna 1975 i fraga om produktivitet och arbetsutbud har
vi bedomt en total produktionsokning pa 3,1 procent vara nddvin-
dig om en forsimring av arbetsmarknadsldget skall kunna undvikas.
Den ekonomiska politiken under 1975 maste darfor utformas med
sikte pa en tillvdaxttakt pd minst 3 procent. En efterfragetillvixt av
denna storlek medfor knappast nagra overhettningsfenomen. I sjdlva
verket skulle den med sikerhet innebidra att en viss kapacitetsreserv
kvarstar outnyttjad. ”Deflationsgapet” under 1975, dvs den extra
BNP-tillvixt som den ekonomiska politiken behover dstadkomma,
motsvarar saledes i lagtillvixtalternativet 2,5 procent och i det mer
“optimistiska” alternativet 1,3 procent av BNP. Detta gap &r sa
stort att det kraver stimulansatgidrder over hela konjunkturpolitikens
klaviatur.

Ett deflationsgap pa 2,5 procent av BNP motsvarar cirka 5,4
miljarder kronor.1 Hur stor total efterfragetillvixt som behovs for
att oka den totala produktionen i denna omfattning beror pa vilka
sektorer av ekonomin som stimuleras att expandera. Ju storre im-
portinnehallet dr i den efterfragan som uppstir genom de expan-
siva atgirderna, desto storre maste stimulanspaketet vara for att den
onskade effekten skall uppnas. Privat konsumtion, privata investe-
ringar och lagerinvesteringar ar betydligt mer importkrivande in
offentlig konsumtion, offentliga investeringar och bostadsbyggande
eftersom de senare dr mycket arbetsintensiva. En expansiv politik
som siktar mot att oka i forsta hand den privata efterfragan belastar
saledes pa kort sikt bytesbalansen kraftigare dn en politik som i
hogre grad innebidr en satsning pa offentlig efterfraigan. Men pa
lingre sikt mojliggor okade investeringar i naringslivet en storre
exportvolym.

Eftersom den privata konsumtionen motsvarar mer dn hilften av
BNP ir det ofrAnkomligt att ett mycket omfattande stimulanspaket

12,5 procent av BNP i 1974 ars priser motsvarar egentligen 6,1 miljarder
kronor. Skillnaden forklaras av att deflationsgapet pa 2,5 procent beraknats
i 1968 ars priser.
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till en del maéste inriktas p& att 0ka hushdllens efterfrdgan oavsett
hur man av andra skél viarderar onskvédrdheten av en snabb 6kning
av den privata konsumtionen. I konsumtionsvaruindustrierna finns
for narvarande en viss outnyttjad kapacitet. Hartill kommer att
industriinvesteringarna, utan stdéd av stigande inhemsk konsum-
tionsefterfragan, sannolikt frimst kommer att gilla rationaliserings-
investeringar som fristidller arbetskraft utan att oka kapaciteten i
tillracklig omfattning. Erfarenheterna fran 1971—72 tyder pa att en
okad inhemsk efterfragan kravs for att en oOnskad investerings-
expansion skall realiseras.

Enligt var huvudprognos okar den privata konsumtionen vid
oforandrad politik med endast 1,4 procent. Vi tror att det bor vara
mojligt att hoja denna Okning till storleksordningen 4—5 procent
och menar att en sidan Okning dr nodvédndig med tanke pa defla-
tionsgapets omfattning. Som framgéar av tabell 5:1 har vi i vart
politikforslag rdknat med en Okning av den privata konsumtionen
pd 4,4 procent vilket forutsitter en stimulans pad 3,9 miljarder
kronor.

Denna konsumtionsokning kan givetvis astadkommas pa flera
olika sitt. En mojlighet 4r en sinkning av inkomstbeskattningen
som ocksa kan kombineras med 6kade transfereringar till hushallen.
Inkomstskattesdnkningen skulle pa ett relativt enkelt sidtt kunna
verkstillas genom en sdnkning av uttagsprocenten och anpassning
av killskatteuttaget till de lagre skattesatserna. En sadan 16sning,
som for Ovrigt den statliga budgetutredningen forordat, kan antas
vara i huvudsak fordelningspolitiskt neutral.

En annan mojlighet dr att upprepa 1974 ars tillfalliga momsséank-
ning. Om en inkomstskattesdnkning uppfattas som tillfillig av hus-
hallen paverkar den antagligen hushdllens konsumtionsefterfragan
relativt mattligt. En tillfallig momssdnkning kan daremot antas pa-
verka konsumtionen speciellt kraftigt just darfor att den ar tillféllig.
Man kan darfor rikna med att en momssdnkning skulle fa starkare
effekt dn en i kronor rdknat lika stor inkomstskattesinkning. For
en momssdnkning talar ocksd dess dimpande effekt pa prissteg-
ringarna vilket vi med dagens hoga inflationstakt anser vara en
visentlig fordel. Dessutom forefaller erfarenheterna fran 1974 ars
momssankning att vara goda fran stabiliseringspolitisk synpunkt.
En konsumtionsokning pé cirka 4 miljarder kronor kan uppskattas
kriava en momssédnkning i storleksordningen 4 procentenheter under
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hela 1975. Det finns visserligen en risk att effekten av en sadan
momssdankning har minskat nigot pa grund av den nyligen genom-
forda sankningen under 1974, men vi tror att denna effekt i sa fall
endast ar marginell.

Det bor observeras att om en prisstabiliseringspolitik av det slag
som diskuterades i foregaende avsnitt infors och far avsedd effekt,
uppnas redan dirigenom en o6kning av de reala disponibla inkoms-
terna som kan formodas resultera i en privat konsumtionsdkning
varigenom behovet av momssdnkningen skulle minska i motsvaran-
de mén.

Under senare ar har en utveckling mot faktisk indexering skett
av vissa transfereringar, framfor allt barnbidrag och bostadstillagg.
Om dessa justeras for penningvardeforsamringen dven under 1975,
vilket vi anser vara en naturlig atgiard, minskas behovet av konsum-
tionsstimulans genom momssankning i motsvarande grad.

Av skil som utvecklats tidigare i detta kapitel anser vi en okning
av industrins investeringar vara angeldgen. En uppgéang i den privata
konsumtionen av den storlek vi diskuterat ovan kan forvéntas fa en
stimulanseffekt pa industriinvesteringarna. Med den forvidntade ex-
portstagnationen och de minskade vinstmarginalerna finns det emel-
lertid en grans for hur langt det under ett lagkonjunkturar ar mojligt
att stimulera investeringarna. Vi ser en okning av niringslivets fasta
investeringar pa ytterligare 800 miljoner kronor, dvs totalt en k-
ning pa 6,4 procent, som det maximalt mojliga att uppna. For detta
krivs speciella atgarder i form av ett frislippande pa bred front av
de olika investeringsfonderna, dvs de dldre fonderna, arbetsmiljo-
fonderna och de nya sirskilda investeringsfonderna. Under 1975 kan
dessa tre fonder berdknas uppga till totalt 3—4 miljarder kronor.
Dessutom rekommenderar vi ett tioprocentigt skatteavdrag for in-
dustriinvesteringar. Vi foreslar ocksa en uppmjukning av kreditpoli-
tiken och ett foretrdde for industrin pa obligationsmarknaden.

Som redan betonats kan allmént efterfragestimulerande atgarder
i Sverige inte kompensera exportindustrin for vikande utlindsk
efterfragan. Vi anser det darfor vara motiverat att hélla produktio-
nen och sysselsittningen i exportniringarna uppe genom ett lager-
stod. Ett sddant anviandes ocksd under den senaste avmattningen
och synes ha gett relativt god effekt. Vi tror emellertid inte att ett
lagerstod kan locka fram mer én kanske cirka 500 miljoner kronor
i 6kade lagerinvesteringar.
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Den forviantade kraftiga nedgingen i bostadsinvesteringarma anser
vi lamplig att mildra ndgot genom en vilmotiverad satsning pa
sanering och energibesparande isoleringsinvesteringar. Detta skulle
kunna medfoéra okade investeringar under 1975 pé cirka 400 miljo-
ner kronor. Med tanke pa situationen pa bostadsmarknaden vill
vi inte foresla ett Okat bostadsbyggande hur frestande detta dn
skulle kunna te sig fran stabiliseringspolitisk synpunkt.

Kommunerna behandlas normalt i statistiken och i debatten som
en del av den offentliga sektorn. Detta fran juridisk synpunkt kor-
rekta synsitt dr dock ofta vilseledande nér intresset giller olika
sektorers sdtt att samspela med varandra i konjunkturforloppet.
Kommunerna bor d& snarare jamstdllas med hushallen och fore-
tagen dn med den statliga sektorn. Kommunerna reagerar pa pris-
och loneforandringar i ekonomin och uppvisar betydande variatio-
ner i sitt utgiftsmonster som i huvudsak inte kan styras av staten
direkt utan krdver anvdndande av olika ekonomiska incitament.1
Kreditpolitiken, bidrag och dylikt anviands for att paverka kommu-
nerna ungefir som staten styr foretagens och hushallens totala
efterfragan och dess inriktning. Kommunernas roll i konjunktur-
utvecklingen sedan 1969 motiverar att ett sadant synsitt mera
konsekvent anldggs. Foljande iakttagelser forefaller sarskilt rele-
vanta betrdffande kommunernas intresse for utgiftsokningar under
1975.

Kommunskattehojningens storlek 1975 betyder inte att kommu-
nernas finansiella stillning stirks i storre omfattning. Dértill kom-
mer att framtiden formodligen inte betraktas i sarskilt ljusa farger
i kommunstyrelserna. Kostnadsokningarna via l6nedkningar tycks
1975 bli langt storre &n man rdknat med. Indragningen av vinst-
medel till den sirskilda investeringsfonden bor rimligtvis forsam-
ra kommunernas skatteunderlag genom att avsittningarna blir skat-
tefria. Skattetaket anses sannolikt vara uppnatt i ménga kommu-
ner och finansiella tillskott utdover de automatiska skatteintdkter-
na maste rimligen tillskjutas fran staten. Osdkerheten pa denna
punkt dr stor. Kommunerna anser sig nog missgynnade tidigare
och har kanske inga storre forhoppningar om kraftfullt statligt stod.

1Det ar en annan sak att kommunernas ldngsiktiga utgiftsexpansion i over-
viagande grad styrs av statliga direktiv.
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I den méan man inte sjilv tycker sig ha uppnatt skattetaket kanske
man tvingas in i ett skattestopp valaret 1976 och den dartill horande
kompensationen fran staten dr helt okdnd. Den sannolikt bestdende
metoden att koppla ihop varje ars avtalsrorelse med skattesidnk-
ningar minskar det beskattningsbara underlaget. Slutligen kan kon-
stateras att tekniken for kommunskatteuppborden med en kraftig
eftersldpning av utbetalningen fran staten betyder sarskilt mycket
i dessa tider da I6nekostnaderna stiger sprangvis.

Slutsatsen av dessa iakttagelser blir att precis som foretagen ar
ovilliga att gora investeringar och dra pa sig ytterligare produktions-
kapacitet om de bedomer framtiden som oviss &r kommunerna i
nuldget formodligen mycket pessimistiska om framtiden och folj-
aktligen obendgna att dra pa sig ytterligare verksamheter. Detta
innebdr att en stimulans till kommunerna som syftar till att fa dem
att utvidga sin verksamhet och Oka sin totala efterfragan blir mest
effektiv om kommunerna ges ett permanent tillskott till finanserna.
Detta innebidr i sin tur att statsbidrag behover innefatta bade in-
vesteringar och drift. Valda stimulanser behover sannolikt vara be-
tydligt storre dn den effekt man vill uppna eftersom man med de
flesta atgirder maste rikna med att en hel del av stimulansen i
praktiken kommer att anvindas till sanering av kommunernas
finanser. Detta giller ocksa i de flesta fall specialdestinerat stod.
Man maste helt enkelt rikna med en relativt hog marginell sparkvot
for kommunernas del.

Det finns flera niraliggande atgidrder som skulle ge en permanent
forstarkning av kommunernas ekonomi. Kommunerna skulle kunna
fa igen sina pengar fran staten betydligt snabbare dn som for nir-
varande ar fallet. 1975 far kommunerna forskott fran statsverket pa
sina skatteinkomster. Detta forskott berdknas pd 1973 ars inkomster
multiplicerat med 1975 ars skattesats och berdknas utgéra ungefér
90 procent av de slutliga skatteinkomsterna. Forskotten skulle kunna
vara storre och/eller slutlikviden komma snabbare. Sddana reformer
skulle ge en permanent effekt pA kommunernas finansiella stillning.
Vidare har sjukersittningen och arbetsloshetsunderstodet raknats
upp och gjorts till skattepliktig inkomst. Det dr emellertid endast
staten som beskattar dessa ersdttningar. En mojlighet vore naturligt-
vis att ocksa kommunerna fick beskattningsritt harvidlag.

Redan en uppgorelse eller ett 16fte fran staten om reformer i
denna riktning borde stimulera kommunerna 1975 dven om peng-
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arna kommer forst senare. De skulle da rimligen vaga dra pa sig
ytterligare verksamheter i forvissning om att finansieringen ar 19st.

Det finns ocksa en lang rad sdrskilda aktiviteter som kan stddjas
av staten. Betraffande byggande och drift av barnstugor giller for
niarvarande och fram till den 31 december 1974 att kommunerna
far ett bidrag pa 12000 kronor per plats som byggs (beriknad
kostnad 20 000). Direfter atergar bidraget till byggandet till 6 000.
Driftbidraget 4r 6 500 kronor fran 1 juli 1974 (beriknad kostnad
15000). Hiar kan man tédnka sig att hoja bidragen bade pa investe-
ringssidan och sérskilt pa driftssidan. Andra dndamal ar byggande
av fritidshem, dér bidraget for ndrvarande dr 3 250 kronor per plats
och drift av familjedaghem som nu far statligt stod med 35 procent
av kostnaden. Vidare finns manga skollokaler i provisoriska bygg-
nader eller inspriangda i hyreshus. Héar kan bidrag inforas till byg-
gande av permanenta skollokaler. Vi vill ocksa peka pa behovet av
investeringar i bullerskyddande anldggningar och i kommunala re-
ningsverk. Slutligen kan nimnas beredskapsanslag for park- och an-
laggningsarbeten av mer tillféllig karaktir, stod till den kommunala
fardtjdnsten, ett nytt stod for sirskilda sociala insatser i problem-
skolor och bidrag till fortbildning av kommunal personal.

Den offentliga konsumtionens 6kning har vi rdknat upp med 1,2
miljarder kronor i vart stimulanspaket vilket ger en total volymok-
ning pa 3,8 procent mot eljest berdknade 1,8. Av dem foreslar vi att
800 miljoner satsas pd kommuner och 400 p& okad statlig konsum-
tion.

Den 6kning av de offentliga investeringarna som stimulanspaketet
rymmer uppgar till 1,4 miljarder kronor. For den statliga verksam-
heten finns rader av investeringsprojekt forberedda och presenterade
i myndigheternas petitor. De kan efter politiskt beslut sittas igang
tdmligen snabbt om viljan finns. Darfor foreslar vi okade statliga
investeringar pa 1 miljard vilket innebédr en 6kning med 8,4 procent
istdllet for en annars berdknad minskning med 4,2 procent. For
kommunerna betraktar vi en investeringshdjning pa 400 miljoner
som Onskvird och mojlig att uppna.

Den hittills forda diskussionen av effekterna av olika atgirder har
avsett de direkta effekterna. Det dr emellertid helt klart att de
efterfragestimulerande atgdrderna indirekt stimulerar hushéallens,
foretagens och kommunernas efterfrigan genom att inkomsterna
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1975 med och utan
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TABELL 5:2
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och utan stimulanspaket
Miljoner kronor
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1974 Procentuell volymékning
fran 1974 till 1975
Miljarder kr Utan stimu- Med stimu-
prognos lanspaket lanspaket
Bruttonationalprodukt 244,8 0,6 3,0
Import av varor och tjanster 82,9 2,1 55
Summa tillgang 327,7 2,3 1,0
Bruttoinvesteringar 53,7 —1,2 3,6
darav: privata 24,2 3,1 6,4
statliga 7.9 —4,2 8,4
kommunala 10,3 —1,7 2,2
bostader 11,3 —7,4 —3,8
Lagerférandring 4,2 300’ 1050’
Privat konsumtion 130,4 1.4 4,4
Offentlig konsumtion 57,9 1,8 3,8
Export av varor och tjanster 81,6 0,0 0,0
Summa efterfragan 327,7 1,0 3,6
! Mitjoner kronor
Kallor: Konjunkturinstitutet och egna berakningar
1974 1975
Utan stimu- Med stimu-
Prognos lanspaket lanspaket
Export av varor 72,200 78,550 78,550
Import av varor 73,000 79,970 83,030
Handelsbalans — 800 — 1,420 — 4,480
Sjofartsnetto 3,100 3,000 3,000
Resevaluta — 2,300 — 2,500 — 2,500
Ovriga tjanster mm netto — 1,705 — 1,860 — 1,860
Transfereringar netto — 2,350 — 2,750 — 2,750
Korrigeringspost 800 800 800
Bytesbalans — 3,255 — 4,730 — 7,790

Kallor: Konjunkturinstitutet och egna berdkningar

Okar i dessa sektorer. Vi har darfor forutsatt att 6kningen av den
ekonomiska aktiviteten drar med sig en viss okning av de privata
investeringarna samt hushallens och kommunernas konsumtion. Han-
syn till dessa indirekta effekter har tagits i forsorjningsbalansen i

tabell 5:1.

Den totala efterfrageckningen av det stimulanspaket som vi fore-
slar uppgar till 8,2 miljarder kronor. Av denna Okning utgors 2,8



Stimulanspaketet: Total
omfattning pd mer dn

8 miljarder. Det kostar”
3 miljarder i 6kad
import.

Omsvingningen i
bytesbalansen paverkar
kreditmarknaden
starkt.

miljarder av 6kad import vilket i 1975 ars priser berdknas motsvara
3,0 miljarder kronor. Vart stimulanspaket okar alltsd underskottet
i bytesbalansen med detta belopp jamfort med var “pessimistiska”
konjunkturprognos som forutsitter oférdndrad ekonomisk politik.
Underskottet skulle darvid stanna vid 7,8 miljarder kronor, ett
belopp som vi forutsdtter utan svarighet kan och bor upplanas
utomlands.

Effekten av vart stimulanspaket pa statsbudgetens saldo kan i
runda tal uppskattas till en 6kning av underskottet med grovt raknat
4 miljarder kronor, varigenom det statliga budgetunderskottet for
kalenderaret 1975 skulle bli cirka 15 miljarder. Som vi nirmare mo-
tiverat i borjan av detta kapitel anser vi denna Okning vara irrele-
vant fran stabiliseringspolitisk synpunkt bortsett fran de sambhills-
ekonomiska likviditetseffekterna, som diskuteras i nédsta avsnitt.

Denfinansiella utvecklingen

Bytesbalansens mycket stora omsvdngning mellan 1973 och 1974
har genomgripande konsekvenser for likviditeten och kreditvidsendet
i den svenska ekonomin. Bytesbalansens saldo, dvs skillnaden mellan
import och export (inklusive tjanster som sjofart och turism samt
transfereringar som u-hjdlp), &r ju ingenting annat dn det svenska
sambhillets utgifter over dess inkomster. Detta finansiella underskott
eller ”negativa finansiella sparande” &r i sin tur summan av olika
sektorers under- och overskott.

En kartliggning av dessa under- och overskott skulle belysa den
upplaning och utldning som férekommer i olika sektorer — tex
hushallen, den offentliga sektorn, bostadsbyggandet och néringslivet.
Dessa finansiella underskott eller overskott ar ockséa liktydiga med
forandringarna i deras skulder och fordringar. Kortfristiga fordring-
ar, t ex kassa-, bank- och postgirotillgdngar, brukar tas som ett matt
pa “likviditeten”. Ett negativt finansiellt sparande doljer darfor en
nedgang i likviditeten eller en 6kning av mer langfristig skuldséttning
eller en kombination av forandringar i dessa tillgangar och skulder.
Likvida fordringar sdgs ibland uppstd pa “penningmarknaden”, me-
dan “kreditmarknaden” betecknar fordringar med en betalningsfrist
pa nagra ar och kapitalmarknaden” avser langfristigare lan. Nagon
enhetlig terminologi finns emellertid inte och man har ofta anledning
att beteckna hela detta komplex som kreditmarknaden.
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TABELL 5:3
Finansiellt sparande
1973—74

Ndringslivets likviditet
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I Sverige blir beklagligtvis statistiska uppgifter for en belysning
av olika sektorers finansiella overskott och underskott bara delvis
tillgangliga inom rimlig tid. Det kan 4nd& vara av intresse att med
stod av de uppgifter som finns om hushallen, den offentliga sektorn
och bostadsbyggandet soka bilda sig en uppfattning om utvecklingen
de senaste tva &ren. Tabell 5:3 illustrerar i grova drag det finansiella
sparandet 1973 och 1974.

1973 1974 Skillnader
(1) 2 (2 — (@)
Hushallen +9 mdr +14 mdr + 5mdr
Konsoliderad
offentlig sektor +72 + 32 — 4
Bostadssektorn —12 —11 s +3/4
Néringslivet +1 — 92 —10'/2
Bytesbalansens
saldo +5/2 — 3a — 834

Niringslivets finansiella sparande skulle ha forsvagats med icke
mindre dn 10 miljarder mellan dessa tva ar, huvudsakligen darfor
att hushallssparandet enligt de foreliggande uppskattningarna okat
med 5 miljarder eller mer an 50 procent. Detta forefaller osannolikt.
Niringslivets uppmérksammade vinstokning kan ha belopt sig till
ungefar 4 miljarder, vilket inte ens uppvdger uppgéngen i fasta
investeringar med omkring 5 miljarder. Dértill kommer uppgéngen
i lagerinvesteringarna som kan uppskattas till i runt tal 4 miljarder.
Detta skulle sammanlagt svara for en neddragning av det finansiella
sparandet med 5 miljarder, men knappast med 10.

En kraftig omsvdngning har utan tvivel 4gt rum i néringslivets
likviditet. Under 1973 tycks den ha okat med né&got sddant som 3
miljarder, men en abrupt reduktion intridde i borjan av 1974 och
kan uppskattas till 4—5 miljarder vid slutet av 1974. En uppgéng
i foretagens upplaning pa ndgon miljard skulle géra denna uppskatt-
ning forenlig med det tidigare beloppet pad 5 miljarder eller négot
litet mer.

Misstanken madste riktas mot den stora 0kningen av hushallsspa-
randet, en restpost som ar daligt belagd i statistiken. Om detta i sjal-
va verket inte steg med mer 4n som motsvarade prisstegringarna,
ungefar 1 miljard, skulle naringslivets finansiella underskott ha
vuxit med 6 miljarder, vilket 4r en rimlig storleksordning.



DIAGRAM 5:1

Industrins likviditets-
utveckling.
Sasongrensade kvartals-
siffror.

Real likviditet = nominell
likviditet dividerad med
index for industriproduk-
tionen i I6pande priser.
Kalla: Skandinaviska
Enskilda Banken

Den reala likviditeten
borjade forsamras 1angt
fore den nominella. Realt
sett har vi inte ldngt kvar
till bottenlaget 1970.

Miljarder kronor

Trots att underskottet i bytesbalansen ar 1975 kan forviintas bli
storre iin 1974 (tabell 5:2) blir foriindringen inte lika stor som 1973
—74. Den storre delen av omstiillningen har framtvingats redan
1974. Om man forutsiitter att den fortsatta uppgangen av det nomi-
nella hushallssparandet ungefir motsvarar det Okade kreditbehovet
fran bostadssektorn. diir kostnadsstegringarna kommer att uppviga
nedgingen i sjilva byggandet, aterstar det finansiella sparandet i den
offentliga sektorn och niiringslivet. Deras sammanlagda foriindring
maste motsvara forsvagningen 1 bytesbalansens saldo. Som framgar
av tabell 5:2 torde en passiv ekonomisk politik som accepterar en
betydande Okning av arbetslosheten inte resultera 1 cn ytterligare
forsiimring av bytesbalansen med omkring 114 miljard. Den hogre
ambitionsniva for den ckonomiska politiken som vi foreskir i denna
rapport leder dock till ctt storre underskott, av oss uppskattat till
cirka 8 miljarder kronor, dvs 4 14 miljarder mer in 1974.

En fortsatt neddragning av ndringslivets likviditet i den takt som
utmirkt 1974 édr knappast mojlig. Efter beaktande av prisstegringar-
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na framstar den “reala likviditeten” som ritt 1&g (diagram 5:1). Ett
vixande finansiellt underskott torde alltsa f& finansieras genom upp-
laning. Detta pekar p& den ekonomiska politikens aktuella dilemma.

I den man finanspolitiken, delvis som fo6ljd av fiscal drag”, blir
restriktivare, vixer den konsoliderade offentliga sektorns finansiella
sparande. Enligt Konjunkturinstitutets hostrapport skulle man, om
inga motatgirder vidtas, efter uppmjukningen under 1974 ater f& en
okning, med 114—2 miljarder, i den offentliga sektorns Gverskott
for 1975. Detta skulle ytterligare skédrpa likviditetspafrestningen for
néringslivet och oka dess upplaningsbehov.

For att stimulera naringslivets uppléning i en sjunkande konjunk-
tur kriavs visentliga ldttnader i kreditpolitiken. Detta kolliderar
emellertid med den valutapolitiska malsattning som varit vagledande
for penningpolitiken under 1974. For att stimma valutautflédet har
man soOkt dirigera foretagen mot den utlindska kreditmarknaden
genom att strama &t den inhemska kreditgivningen och hoja réintan,
som dock dnnu ligger under den internationella nivan.

Denna politik har varit befogad under 1974 &rs hogkonjunktur.
Men att tillaimpa den dven under 1975 — vilket Riksbanken uttalade
sig for i slutet av november — innebir risker att den ekonomiska
politiken far en starkt kontraktiv effekt i en situation diar motsatsen
ar pékallad. Losningen maste vara att snarast litta pd de inhemska
kreditrestriktionerna for att stimulera néringslivets upplaning och
investeringsverksamhet och att fora en sddan finanspolitik att den
offentliga sektorns finansiella 6verskott dras ned i stillet for att oka.
Priset for den lagrantepolitik som huvudsakligen av bostadspolitiska
skal drivits dven under de senaste arens inflation far inte bli en
anpassning p& bekostnad av den stimulans som det kritiska skedet
under 1975 kommer att krdva. Myndigheterna har nu ett ansvar att
mota behovet av utlindsk upplaning genom att, i den utstrickning
det visar sig nodvandigt, sjilva ta upp l&n pa& de internationella
marknaderna. En intressant fraga ar hur stort detta behov i verklig-
heten kan vintas bli.

Skillnaden mellan den utldndska rantenivdn och den svenska torde
i viss man komma att reduceras genom att rantorna pa utlandska
marknader sjunker ndgot. Men kapitalrorelserna paverkas inte bara
av riantedifferentialen utan dven av en rad andra faktorer, varibland
kursforvintningarna i dagens lage ter sig speciellt betydelsefulla.
Detta har tvd viktiga konsekvenser. Genom att garantera svenska
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foretag skydd mot kursrisker vid uppldning i utlandet skulle man
stimulera en sddan uppléning pé ett verkningsfullare sitt 4n genom
en olamplig atstramnings- och utstotningspolitik pd den inhemska
kreditmarknaden. Dessutom far hdvdandet av kronans yttre virde
en central betydelse. I den mé&n kronan forsvaras och eventuellt
apprecieras kan ett omfattande inflode av kortfristigt kapital forvan-
tas via handelskrediterna.l

Samtidigt som detta reducerar behovet av statlig uppldning torde
en viss sddan uppldning visa sig nodvandig for att halla kronans
varde tillrackligt hogt utan att forsvaga valutareserven pa ett satt
som i langden skulle skada kreditvardigheten. Formerna for en stat-
lig uppldning &r ur dessa synpunkter mindre vasentliga. Staten sjalv
skulle genom att forlagga en del av sin upplaning till utlandet bereda
storre utrymme &t andra pd den inhemska kreditmarknaden. Alter-
nativt kan olika statliga och halvstatliga kreditinstitut féreta en upp-
laning i utlandet for att finansiera sin egen utléning till svenska
foretag, pa det sdtt som Investeringsbanken redan tillimpat.

Angelagnast dr att det rdder klar insikt om att den omfattande
utlandska upplaning som betingas av ett stort underskott i bytes-
balansen ar en forutsittning for att sysselsdttning och resursutnytt-
jande i Sverige bevaras péd en tillfredsstillande nivd. Uppléningen
kan ocks& ses som ett led i det internationella samarbete som &ir
nodvandigt for att oljelandernas stora Overskott skall absorberas
utan allvarliga storningar i viarldshandeln.

1 Att en sadan utveckling vore trolig bestyrks av beridkningar gjorda av Johan
Lybeck inom ramen for arbetet med EFI:s ekonometriska modell &ver
Sverige.
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Forslag till ekonomisk politik
under 1975

De internationella utsikterna for 1975 ar dystra. Vi kan vinta oss
fortsatt snabb inflation under konjunkturnedgang med ¢kad arbets-
16shet samtidigt som OECD-ldndernas bytesbalanser Overlag ir sva-
ga, oljepengarna sdtter valutamarknaderna i gungning och det poli-
tiska laget ar labilt i manga ldnder. Den svenska ekonomin star infor
ett ar med stagnerande export och okad arbetsloshet utan dimpning
av prisstegringarna.

Vi presenterar i denna rapport ett konjunkturpolitiskt program
som framstar som ganska djarvt sett i ljuset av tidigare svenska
erfarenheter. Det dr darfor viktigt att detta program ses i ritt
perspektiv. Virldsekonomin ar kraftigt ur balans i flera avseenden
och de atgdrder som krédvs for att mota de svarigheter den svenska
ekonomin star infor maéaste darfér bli omfattande om malen for
konjunkturpolitiken skall kunna uppnas. De foreslagna atgirdernas
omfattning skall alltsd inte stéllas i relation till tidigare erfarenheter
utan till de balansrubbningar som hotar.

Utgangspunkten for programmet dr inte sokandet efter atgirder
som dr politiskt ldtta att genomfora. Vi startar i stéllet fran kravet
att en rimlig prisstabilisering skall genomforas under fortsatt hog
sysselsittning samtidigt som grunden laggs for ateruppréttad bytes-
balans pa négra ars sikt. Ett program som uppfyller dessa krav
maste innehalla bade kraftfulla och okonventionella grepp.

Prisstabilisering

Det foljer av analysen i kapitel 5 att en prisstabilisering i Sverige
inte kan astadkommas enbart genom en stram ekonomisk politik.
En saddan politik skulle i huvudsak ha till effekt att arbetslosheten
stiger och bytesbalansen forbattras pa bekostnad av andra OECD-
lander, vilket just ar det slag av politik som maéste undvikas av alla
dessa ldnder om en djup och varaktig konjunkturnedgang skall kun-
na undvikas. Prisutvecklingen skulle ddremot inte ddmpas signifi-
kant, eftersom kopplingen till omvirldens prisnivd inte samtidigt
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bryts. P4 samma sitt dr det orimligt for lontagarna att forsoka
bedriva stabiliseringspolitik genom att ga ut med lonekrav langt
under vad industrin kan betala nédsta ar vid radande vérldsinfla-
tion. Resultatet skulle sannolikt bli kraftigt stegrade foretagsvinster
i forening med en blygsam ddmpning av prisstegringarna, varvid det
skulle vara baddat for en 16neexplosion vid nasta avtalsrorelse.

En kraftfull prisstabiliseringspolitik med hjéalp av en aktiv vixel-
kurspolitik framstdr som mycket angeldgen. Inflationen har redan
fatt betydande skadeverkningar i Sverige. Bostadspolitiken och
skattepolitiken har fatt helt andra effekter &n de avsedda, lone-
bildningen har forsvarats och osidkerheten om prisutvecklingen i
framtiden vid tvasiffriga procentokningar kan leda till svara misstag
i det ekonomiska beslutsfattandet. Samhéllsutvecklingen i andra
lander med dnnu hogre inflationstakt gor det ocksa angelédget att ta
inflationen pa allvar. Slutligen framstar laget i Sverige som mycket
gynnsamt for en omliaggning. Praktiskt taget hela arbetsmarknaden
gar in i ett avtalslost ldge fran 1 januari 1975. Nistan alla loner
kan alltsd paverkas samtidigt och de redan vunna erfarenheterna
av att vixla skatteldttnader mot avtalshojningar pekar pa att det
samforstand som kravs mellan statsmakterna och arbetsmarknadens
parter finns tillstides. Forutsiattningarna for en prisstabiliserings-
politik dr darfor unikt gynnsamma i Sverige just nu.

Vi foreslar darfor foljande atgirder. Regering och riksbank ut-
faster sig att driva upp den svenska kronkursen si att en vérlds-
marknadsprisindex vigd med vikter himtade frdn den svenska eko-
nomin inte gar upp uttryckt i svenska kronor under 1975 alternativt
dampas ned till 4—5 procent. Eftersom dessa priser vid oférdndrad
viaxelkurspolitik forvantas stiga med omkring 10 procent under
detta ar skulle kronans virde gentemot andra valutor darvid fa
drivas upp med en knapp procent per manad resp kvartal. I den
man tex Visttyskland, Norge eller Holland foretar uppskrivningar
av sina valutor blir den svenska kursuppgangen gentemot dessa
naturligtvis mindre.

Arbetsmarknadens parter skall da sinka sina bud med motsva-
rande antal procent som den internationella prisstegringen i kronor
dampas och gora upp precis som de eljest hade avsett. Enligt den
ideala konstruktionen med fullstindig eliminering av prisstegrings-
impulserna fran utlandet skulle en nedbantning av 16nekostnadssteg-
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ringen med 10 procent kunna ge for sndvt utrymme for férhand-
lingar om t ex laglonesatsningar. Det andra alternativet med utrymme
for omkring 13 procent l6nekostnadsokning kan darfor te sig som
en rimlig kompromiss. Oberoende av i vilken grad en revalverings-
politik dampar prisstegringsimpulserna utifrdn skulle arrangemanget
i och for sig innebira en betydande fordel for sjalva avtalsférhand-
lingarna genom att det ger parterna en fast grund att std pd vad
géller varldsmarknadsprisutvecklingen som de eljest méste gissa.
Vid felbedomningar kan, under forutsittning av nu rddande véxel-
kurspolitik, avtalens innehdll helt snedvridas sdsom skedde 1973.
Om tex virldsmarknadspriserna inte steg sd mycket, skulle den
svenska ekonomin komma in i ett orimligt uppdrivet kostnadslage
med alla l6neavtal ingdngna pa grundval av felaktiga foérvantningar
om en internationell inflation. Med en uppskrivningspolitik har
parterna sidkerhet pd den punkten genom att viarldsmarknadspriser-
nas fluktuationer fangas upp i véxelkursen och inte tillits sla
igenom i priserna i svenska kronor.

Kronan skulle sannolikt borja stiga av sig sjalv om alla l6neavtal
inginges vid den angivna laga nivén eftersom fortroendet utomlands
for den nya vaxelkurspolitiken skulle kunna grundas pé& dessa avtal.
For att Sverige skulle kunna stanna kvar i det valutapolitiska samar-
betet med Vasttyskland, Benelux och Skandinavien finge centralkur-
sen dndras nedit dd och d& nar kronan stoter i ormens Ovre tak.
For att ytterligare stirka fortroendet bor emellertid den kapitalim-
port som Sverige 4nd& maste ha (se nedan) ske i former som héller
valutareserven pd betryggande niva redan fran arets borjan.

En politik av detta slag skulle reducera takten i prisstegringarna
till omkring 2 resp omkring 5 procent i kompromissalternativet
under loppet av 1975. Detta skulle innebira en kraftig hojning av
realrintan, om inte den nominella rintenivdn samtidigt sinks. En
sankning av denna bor d4 genomforas (med uppenbara férdelar for
bostadspolitiken) samtidigt som den likafullt hojda realrdntan skulle
underlatta den privata kapitalimporten.

En intressant foljd av den pé detta sdtt &stadkomna neddragning-
en av inflationstakten ar naturligtvis att den del av l6nehdjningarna
lontagarna far behdlla i form av real disponibel inkomst stiger
vasentligt. Vi saknar fullgott statistiskt underlag for en mera precis
berikning, men ett grovt overslag pekar pa att lontagarna skulle fa
en Okning i sin reala disponibla inkomst p& omkring 3 resp 1,5



miljarder kronor genom denna prisstabiliseringspolitik.? Eftersom
vi i nésta avsnitt konstaterar att en 6kning av den privata konsum-
tionen pa omkring 3,9 miljarder utéver den vintade vid ofordndrad
politik ar onskvird av hénsyn till resursutnyttjandet skulle en sddan
neddragning av inflationstakten klara av en betydande del av denna
post i det foreslagna stimulanspaketet. En annan foljd dr att den
reala likviditeten i ekonomin stiger under i Ovrigt lika férhallanden
genom den ldgre prisstegringstakten.

En prisstabiliseringspolitik av hér angivet slag ar den enda mojlig-
heten att vid snabb virldsinflation dstadkomma en lugn prisutveck-
ling i Sverige. Det ar forstdeligt om de som ir ansvariga for den
ekonomiska politiken drar sig for en sddan oprovad politik. Om
man har klart for sig att alternativet vid given virldsmarknadspris-
utveckling ar fortsatt tvasiffrig inflationstakt dr valet en politisk
avvigning som vi inte som ekonomer har anledning att bedoma. Vi
vill ddremot understryka att det inte 4r mojligt att fora en passiv
véxelkurspolitik och undgé att den internationella inflationen slar
igenom i Sverige. Valet bor ske med 6ppna 6gon.

Slutligen bor det paminnas om att det finns manga alternativ for
en aktiv vixelkurspolitik. Vi kan komma O©verens med Ovriga
lander i D-marksblocket om att hela blocket skall fora en héar
angiven politik. Sannolikt dr framfor allt Norge, Finland och Vist-
tyskland intresserade av en s&dan politik och endast Danmark synes
ha direkta svérigheter att klara den. Redan att lata kronan folja D-
marken i en eventuell revalvering vore ett steg i denna riktning.

Resursutnyttjandet

Produktivitetsokningen (matt per arbetstimme) beriknas uppga till
3,4 procent under 1975. Eftersom antalet arbetstimmar minskar med
0,3 procent till foljd av arbetstidsforkortning vid skiftarbete stiger

1 Denna effekt ar spegelbilden av det under senare ar diskuterade problemet
att skattesystemet vid snabb inflation drar in storre delen av l6nedkningarna
till den offentliga sektorn, sa att lontagarna knappast kan oka sin behallna
realinkomst genom 16nehojningar utan ar hanvisade till 6verenskommelser
av typ Haga-uppgorelsen for att astadkomma detta. Den 6kning av 16n-
tagarnas reala disponibla inkomst som skulle félja av uppbromsad prissteg-
ring skulle alltsa motsvaras av en minskning av inkomstskatteintikterna for
staten. Kommunerna, som inte har progressiv beskattning, skulle daremot
inte fa nagon storre skattcinkomstminskning i reala termer eftersom prisnivan
ju skulle ga upp motsvarande mindre.
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da landets produktionskapacitet med 3,1 procent. Om sysselsittning
och resursutnyttjande skall bibehallas pa 1974 ars niva, maste sale-
des efterfrdgan pa inhemska resurser stiga med samma procenttal.
Da vi inte heller under 1974 hade uppnétt fullt kapacitetsutnyttjan-
de har vi antagit att malsdttningen maste vara att atminstone hindra
en Okning av arbetslosheten under 1975, medan vi har betraktat en
minskning under ett &r av internationell avmattning som alltfor
ambitios.

Enligt den prognos vi stannat for i kapitel 5 kommer emellertid
okningen av efterfragan p& inhemska resurser att stanna vid 0,6
procent for 1975 vid ofordndrad ekonomisk politik. Kortfattat
uttryckt beror detta pd minskningen av de offentliga investeringarna
och bostadsbyggandet, stagnationen i exporten till foljd av 1agkon-
junktur utomlands och den svaga 0kningen av den privata konsum-
tionen. Om en prisstabilisering av det slag som vi foreslagit i fore-
gaende avsnitt inte genomférs — ett antagande som f6ljande forslag
till stimulanspolitik dr baserat pA — skulle saledes stimulansatgirder
som hojer efterfragan pa inhemska resurser med 2,5 procent eller
ungefdr 54 miljarder kronor kridvas for att man skulle hindra ett
fall i resursutnyttjandet fran en ingalunda extremt hog niva. Aven
har finner vi alltsa att en allmint omfattad malsittning i ar krdver
en ovanligt kraftfull politik.

Som diskuterats mera ingaende i kapitel 5 bor riktlinjerna for
denna stimulanspolitik vara foljande:

1 Industriinvesteringarna maste prioriteras for att mojliggora ett
undanrdjande av bytesbalansunderskottet och skapa det Gver-
skott som kommer att behovas i framtiden for att ticka u-lands-
bistand och kostnader for den kapitalimport de ndrmaste aren
kraver.

2 Den kortsiktiga stimulanspolitiken far inte ga tvdrs emot mera
langsiktiga mal. Detta talar mot tex stdrre satsningar pa bo-
stadsbyggandc, pa aktiviteter som inte kan dras ner i ett senare
konjunkturlage eller p& overflyttning av resurser fran exportsek-
torn till andra aktiviteter.

3 Importsnala sektorer bor under i 6vrigt lika forhallanden priori-
teras av hédnsyn till bytesbalansen.



1,3 miljarder dt
ndringslivet.

1,2 dat kommunerna
1,4 dt staten

3,9 dt konsumenterna
och 04 dt bostdderna.

M assivt stod med totalt
8,2 miljarder t alla
delar av samhdills-
ekonomin.

Fordubbling av
Okningstakten for
ndringslivets
investeringar genom
frisldpp av investerings-
fonderna och upp-
mjukad kreditpolitik.

I enlighet med dessa riktlinjer har vi stannat for en stimulans-
politik som skulle syfta till att hoja olika efterfragekomponenter i
ekonomin med foljande belopp.

Miljoner kr

Naringslivet

Fasta investeringar 800

Lagerinvesteringar 500
Kommunerna

Investeringar 400

Konsumtion 800
Staten

Investeringar 1000

Konsumtion 400
Hushallen

Konsumtion 3900
Bostader 400
SUMMA EFTERFRAGEUKNING 8 200

Detta konjunkturpolitiska program innebér att drygt 2,8 miljarder
avgar i importlickage som forsimrar bytesbalansen. Detta problem
diskuteras i ndsta avsnitt.

Industriinvesteringarna skulle fa 6ka med hela 14 procent mellan
1974 och 1975 for att ytterligare 800 miljoner kronor skulle kunna
laggas till totala efterfrigan dér. Detta dr emellertid inte nagon
unikt hog siffra. Aren 1958—1961 O0kade de i ungefir denna takt
fyra ar i rad och lade grunden for en kraftig forbattring i bytes-
balansen och en snabb ekonomisk tillvdaxt. En allvarligt menad sats-
ning pa att eliminera det nu radande underskottet torde kridva en
kraftigt hojd investeringsniva under flera &r framat.

Ett problem ar darvid att lyckas stimulera industrins investeringar
ett ar ndr varldskonjunkturen viander nedat. Behovet av att anpassa
produktionsutrustningen till kraftigt fordndrade relativpriser torde
inte kunna védga upp denna ddampande faktor. Det krdvs d& extra
kraftiga injektioner. Vi foreslar darfor att samtliga tre investerings-
fonder sldpps fria snarast och att kreditpolitiken gors mindre stram.
Politiken att med stram inhemsk kreditmarknad tvinga industri-
foretagen att lana utomlands bor Gverges och foretagen ges fore-
trade i obligationskon. For att en sddan politik skall kunna for-
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enas med jamvikt i betalningsbalansen maste staten i stillet svara
for en betydande del av upplaningen utomlands. Denna fraga
diskuteras i nista avsnitt.

Ett frislippande av investeringsfonderna jimte en mindre stram
kreditpolitik torde vil riacka for att ge finansieringsunderlaget for
den &syftade investeringsokningen. I de olika investeringsfonderna
kommer att finnas tillgdngligt sammanlagt 3—4 miljarder kr under
1975. Incitamenten till investeringar bor sedan ytterligare ckas med
hjdlp av ett tioprocentigt skatteavdrag for industriinvesteringar.
Det maéste emellertid observeras att ett kraftigt stod till industri-
investeringarna i ett lage med svag efterfragan litt kan leda till
en oproportionerligt hog andel rationaliseringsinvesteringar som fri-
stiller arbetskraft i stillet for att 0ka produktionskapaciteten. For
att sidkra en inriktning pa kapacitetsutvidgande investeringar maste
en satsning péd lagerinvesteringar och 6kad privat konsumtion till
for att kompensera stagnation i exportefterfragan.

Aven med en helhjirtad satsning av detta slag torde det vara
svart att fa till stand en sa kraftig hojning som med 800 miljoner
pa enbart industriinvesteringarna. Vi utgar darfor fran att en del
av investeringsokningen skulle falla pa andra delar av niringslivet
genom ldttnad i kreditpolitiken och genom fondfrisldppen.

Den foreslagna Okningen av lagerinvesteringarna med 500 miljo-
ner kronor skulle underlittas av den rekommenderade expansiva
penningpolitiken. Vi foreslar dessutom att de frisldppta investerings-
fondsmedlen far anvindas till lagerinvesteringar samt att ett sirskilt
statligt stod till industrins lagerokningar sitts in av samma slag som
infordes i oktober 1971. Med tanke pé& svarigheterna att avgora
lagerinvesteringarnas utveckling ar effekten av dessa atgarder svar-
bedombara. Kravet pd hog handlingsberedskap dr darfor sirskilt
patagligt pa denna punkt.

Kommunernas investeringar och konsumtion ir som nidrmare
diskuterats i kapitel 5 svara att stimulera pa grund av kommunernas
svaga finanser. Vidare dr de kommunala utgifterna svara att anpassa
nedat i en senare hogkonjunktur. Detta géller dven investeringarna
som ar forenade med hoga framtida driftsutgifter. Med utgangs-
punkt fran att det torde foreligga politisk enighet om att ménga
kommunala verksamheter &4r angeligna av sociala skdl har vi
likvdl bedomt det som angeldget att en stor del av stimulansen
riktas mot denna sektor.



Kommunerna ges bdttre
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Det har redan pekats pa tinkbara verksamheter och stimulans-
medel i foregaende kapitel och vi skall har bara understryka vikten
av att politiken beaktar kommunernas behov av sikerstilld finan-
siering for framtiden. Tesen att permanenta fordndringar i skatter
och bidrag har storre effekt pa hushallens utgifter dn temporira
giller dven kommunerna. Detta dr sannolikt sirskilt patagligt i ett
lage dar kommunerna skall forméas att oka sina utgifter i ett prekirt
finansiellt lage.

De statliga investeringarna foreslas oka med hela 1000 .miljoner
kronor vilket skulle innebdra en hojning med 8 procent i stillet for
den sdnkning pd 4 procent som forvidntas vid ofordandrad politik.
En sddan uppdragning med 12 procent i volym &dr sannolikt ldttare
pa de statliga investeringarna 4n pa andra efterfragekomponenter av
flera skil. Genom statliga myndigheters petitaarbete foreligger alltid
ett stort antal projekt att satsa pa. De statliga investeringsutgifterna
torde ocksa relativt ldtt kunna varieras upp och ned. Nagra egentliga
finansieringsproblem foreligger inte och de for den ekonomiska
politiken ansvariga kan sjidlva fatta besluten om investeringsok-
ningar.

Konsekvenserna for de offentliga finanserna har diskuterats i
kapitel 5; de dr pa intet sitt avskriackande. Det bor noteras att en
Okning av de statliga investeringarna med 8 procent ingalunda &r
nagot unikt. Ar 1972 genomfordes i konjunkturstimulerande syfte
en Okning med 11 procent. For en 6kning av den statliga konsum-
tionen talar liknande skdl utom vad avser mojligheterna att variera
utgifterna nedat i ett hogre konjunkturldge. Sannolikt torde utgifter
for sysselsattning och utbildning i AMS-regi under en konjunktur-
nedgéng kunna svara for en betydande 6kning dven om en ambitios
stimulanspolitik av hér foreslagen typ tillgrips. AMS-utgifterna ar
ju ndrmast automatiskt kontracykliska.

En betydande Okning av den privata konsumtionen maste ingé i
varje kraftfull upplaggning av stimulanspolitiken. Anledningarna ir
framfor allt tre. For det forsta dr den privata konsumtionen den
storsta efterfragekomponenten. Det dr knappast mojligt att &stad-
komma en storre hojning av totala efterfragan utan att en betydande
del tillats falla pa den privata konsumtionen. For det andra finns en
del av den forutsedda outnyttjade kapaciteten just i konsumtions-
varuproduktionen och -distributionen. For det tredje kan inte indu-
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strin formas att 6ka investeringarna i tillricklig omfattning om det
inte finns en vidxande efterfrdgan pa dess produkter.

Vi har kommit till slutsatsen att den privata konsumtionen bor
stimuleras sa att den okar med ytterligare 3,9 miljarder utdver den
forvantade okningen vid ofdrdndrad politik. Som framhaéllits ovan
skulle en prisstabilisering med hjalp av véxelkurspolitiken leda till
en icke ovisentlig okning av de reala disponibla inkomsterna. Om
av olika skidl en sadan stabilisering inte genomfors, stills salunda
hogre krav pa expansionspolitiken. Som papekats i kapitel 5 fore-
ligger ocksd en ansats till faktisk indexreglering av vissa transfere-
ringar genom en ndrmast rutinméssig uppriakning av de nominella
beloppen. Om detta, som sannolikt ar, genomfors dven for 1975
torde hogre barnbidrag, bostadstilligg och vissa andra bidrag med-
verka till att den privata konsumtionen blir hogre dn i prognosen
varvid behovet av stimulans blir motsvarande lagre.

Vi foreslar hir att den privata konsumtionsokningen pa 3,9 mil-
jarder astadkoms genom en momssdnkning pa 4 procent fran 1
februari. Om var konjunkturprognos héller kan denna sidnkning
bibehéllas i forsta hand till arsskiftet, varvid en konsumtionsdkning
pa nagot over 3 miljarder kronor torde kunna pariknas. For att
behdlla handlingsfriheten och undvika en utpriglad momsrusch bor
emellertid statsmakterna noja sig med att deklarera att sinkningen
ar tempordar och kommer att atertas ndr konjunkturldget sa moti-
verar. Det felande beloppet upp till 3,9 miljarder bor komma till
stand genom indirekta effekter av det totala stimulansprogrammet.

Investeringar i nya bostider bor inte stimuleras med tanke pa
laget pd bostadsmarknaden. Didremot bor saneringsbehovet och de
hojda branslekostnaderna kunna utgora underlag for en viss 6kning
i reparationer, ombyggnader, underhall, isolering och dylikt. En
forlangning och eventuellt en hojning av bidraget till ombyggnad
jamte kanske gynnsammare villkor for sk forbattringslan foreslas
med malsittningen att oka efterfrigan med 400 miljoner kronor.

Avslutningsvis bor framhéllas att om den internationella konjunk-
turen skulle vinda uppat tidigare dn vi forutsatt, bor anpassningen
av den ekonomiska politiken i forsta hand ta formen av minskad
stimulans till den privata konsumtionen genom ett tidigt atertagande
av momssankningen.
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Betalningsbalansen

Den foreslagna stimulanspolitiken skulle 6ka bytesbalansens under-
skott med ungefir 3 miljarder kronor till totalt 7,8 miljarder kronor
enligt vara berdkningar. Som ovan framhallits dr detta ingalunda
nagot avskrackande belopp. En lanefinansiering under négra ar av
ett efterhand krympande underskott stédller inga stora krav p& var
forméga att betala rdntor och amorteringar i framtiden. Uppskatt-
ningsvis kommer var export i borjan av 80-talet inte att behova
ligga mer dn 1—2 procent hogre for att denna uppgift skall 16sas.
Till yttermera visso dr det en internationell plikt att upprétthalla
ett hogt resursutnyttjande och lanefinansiera bytesbalansunder-
skottet.

Vi firmer tva skal till att den behovliga uppléningen i forsta hand
bor ombesorjas av svenska staten i en eller annan form snarare an
av enskilda foretag. For det forsta dr det svart att fora den rekom-
menderade expansiva penningpolitiken och halla laga nominella
rantor av hiansyn till bostadspolitiken om vi samtidigt skall stimulera
en privat kapitalimport. Mojligen kan det klaras vid en prisstabili-
sering med hjilp av vixelkurspolitik om realrdntan darvid far ga
upp och nominella rantan samtidigt gar ned (jfr kapitel 5). Vi har
hir bortsett frdn denna mojlighet. Det blir da svart att f& foretagen
att i okad utstrackning g& utomlands och lana till simre villkor adn
som erbjuds i Sverige. Staten kan emellertid l&na utomlands till
samre kreditvillkor an som géller p4 den inhemska kapitalmark-
naden.

For det andra ar svenska statens kreditvardighet mycket hog och
det finns alltsd en samhillsekonomisk vinst att gora genom att
staten pa battre villkor dn vad industrin skulle fa star for uppla-
ningen utomlands och pa detta sitt bereder plats for industrin pa
den inhemska kapitalmarknaden.

Vi foreslar av dessa skil att staten pa olika vdgar lanar upp 5
miljarder kronor under 1975. Formerna skall inte hdar ndrmare dis-
kuteras men det bor understrykas att balansrubbningarna pa de
internationella kapitalmarknaderna kan gora det fordelaktigt att
i stor utstrackning l&na direkt fran oljeldnder. Betrdaffande de reste-
rande 2,8 miljarderna forutsétter vi att de flyter in genom privata
kanaler utan sérskilda atgdrder dven vid en uppmjukad penning-
politik.
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Slutord

Den i detta kapitel rekommenderade konjunkturpolitiken foér 1975
bygger pa en prognos som likt alla prognoser dr osidker. Den bygger
emellertid inte pa nagra ovanliga eller djirva antaganden och den
ligger vil i linje med vad manga andra OECD-ldnder véntar sig. Det
stimulansprogram vi féreslar dr traditionellt i den meningen att det
syftar till att uppratthalla ett hogt resursutnyttjande. Daremot dr den
foreslagna prisstabiliseringspolitiken oortodox. Detta sammanhénger
med att tendenser till konjunkturavmattning ar ett vilbekant kon-
junkturproblem medan virldsomfattande tvasiffrig inflation dr nagot
nytt. Inflationsproblemet har tidigare varit ett problem for enskilda
lander att forsoka halla sina prisstegringar nere i takt med omvirl-
dens. Det dr forst pa senare ar som problemet for enskilda ldnder
blivit att forsoka frigora sig fran en snabb virldsinflation. I den
situationen dr en aktiv vixelkurspolitik ett nodvindigt element, vil-
ket stéller stora krav pa formagan till nytinkande.

Betriffande stimulansprogrammet maste det framhallas att det
finns manga alternativa sitt att uppna samma Okning av den totala
efterfragan. Vara forslag dr baserade pa en blandning av hidnsyn
till var lediga resurser finns, tolkningar av det politiska klimatet och
egna virderingar. Andra personer, partier och organisationer kan
vilja ha helt andra kombinationer. Daremot dr den osedvanligt
starka dosen given. Det gar inte att foresld langt mindre doser om
malsdttningen ar att undvika en storre 6kning av arbetslosheten.

Likasa ar tidsanpassningen viktig. Sverige ligger efter i konjunk-
turcykeln. Det kan kédnnas svart att diskutera ett rekordstort stimu-
lansprogram nir vi dnnu har hégkonjunktur och goda tider. Annu
sd lange dr Sverige ndrmast en lycklig 6 i en krisdrabbad varld.
Med tanke pa den tid det tar att vidta stimulansatgdrder och f&
deras effekter att sla igenom i ekonomin maste vi handla nu.
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